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Resumen

— Los sectores automotor, de petréleo y gas, transporte, productos quimicos, bienes raicesy
desarrollo de viviendas, de hoteles y otros alojamientos y el comercio minorista de América
Latina estan luchando por volver a los niveles previos a la pandemia.

— Elsegmento de hoteles y otros alojamientos sigue contrayéndose, mientras que los sectores
minorista y quimico comenzaron a recuperarse a un ritmo mas rapido que el resto de este grupo.
Los otros cuatro sectores muestran perfiles mixtos con tendencias divergentes entre
subsectores y geografias.

— Sibien los hoteles pueden beneficiarse de un impulso en la demanda una vez que se modere el
COVID-19, deberan invertir mucho después de dos anos de subinversion.

— Los minoristas brasilerios, los productores de petroleo y gas y los desarrolladores de viviendas
estan eclipsando a sus pares en la regién y estan impulsando el crecimiento mas rapidamente en
sus sectores.

— Aunque las bajas de calificacién en los siete sectores duplican la cantidad de alzas de

calificacién desde abril de 2020, el ritmo de las alzas se ha acelerado, mientras que las bajas se
estabilizaron desde mediados del mismo ano.

El camino de recuperacion luce mas largo para estos sectores

La pandemia estéa teniendo efectos duraderos en los siete sectores corporativos en América Latina. Como se muestra en
la Grafica 1, los sectores experimentaron caidas significativas en los ingresos entre el primery el segundo trimestre de
2020, en comparacion con los mismos trimestres de 2019, y todavia estan por debajo de los niveles prepandémicos.
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Grafica 1 - Variacién interanual de los ingresos entre sectores seleccionados en América Latina
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Fuente: Célculos de S&P Global Ratings.

En la siguiente tabla, agrupamos los siete sectores en tres columnas segun el ritmo de recuperacion. El primer grupo
mostro6 la peor dindmica, dado que los ingresos siguen cayendo o no han mostrado signos de mejora. El inico sector de
este grupo es el de hoteles y otros alojamientos. El segundo grupo es mucho méas grande e incluye a cuatro sectores que
han mostrado cierto avance en la recuperacion, pero que aln se encuentran por debajo de los niveles prepandémicos.
Estos son petréleo y gas; automotor; transporte; y bienes raices y desarrolladores de viviendas. El tercer grupo esta
formado por los sectores de comercio minorista y quimico. El primero pasé un 2020 bastante débil y regreso¢ a niveles
prepandémicos en el primer trimestre de 2021, mientras que el segundo no se contrajo de manera importante en 2020,
pero probablemente se recuperara a niveles prepandémicos en el segundo trimestre de 2021.
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Todavia encogiéndose: La larga agonia de la industria hotelera

La ocupacion hotelera en América Latina se mantiene a penas un 50% por debajo de los niveles prepandémicos por
segundo ano consecutivo, tanto en areas urbanas como turisticas. El golpe a la industria ha sido tan dramético que
podria llevar afos volver a su normalidad anterior. Antes de COVID-19, la industria ya estaba bajo el asedio de actores
disruptivos como Airbnb, al tiempo que buscaba formas de seguir siendo rentable.

Consideramos que ciertos subsectores pueden experimentar un aumento repentino una vez que la pandemia
disminuya, ya que las personas tenderan a gastar de masy a viajar mas para compensar los meses de reclusion. Por lo
tanto, el potencial alcista para el sector hotelero puede ser fenomenal, pero hasta que se materialice, las ejecuciones
hipotecarias, los incumplimientos y el sobreendeudamiento seguirian siendo la norma para este sector. Ademas, la
subinversion desde 2020 exigira un ciclo de inversion considerable (ver Gréafica 3).
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Gréafica 2 — Tasas de ocupacién hotelera en México*
alojamientos

Grafica 3 — indices de inversién del sector de hoteles y otros
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*Todos los destinos. Fuente: Calculos de S&P Global Ratings con base en datos de la
Secretaria de Turismo de México.

Recuperacion lenta: Sectores impulsados por la movilidad de personas y bienes

El consumo de petréleo y gas se ha recuperado mas rapidamente en Brasil y Argentina, pero sigue siendo lento en
Colombia y México. Durante el primer trimestre de 2021, el consumo de gasolina y combustible diésel en Colombia fue un
15% menor que en el mismo trimestre de 2019, mientras que en México baj6é un 25%. Los mercados petroleros locales de
Argentina y Brasil habian alcanzado niveles casi prepandémicos en el primer trimestre de 2021 (ver Gréafica 4).

La produccion de automoviles también esta por debajo de los niveles prepandémicos en los dos principales
mercados de América Latina: México y Brasil. En México, los niveles de produccién bajaron un 18% en el primer
trimestre de 2021 en relacion con el mismo trimestre de 2019, aunque mejoraron a partir de marzo de 2021. La
produccién de Brasil en el primer trimestre de 2021 fue un 14% menor que en el mismo trimestre de 2019 (ver Gréafica 5).

Las aerolineas siguen siendo el subsector de transporte con peor desempeno. Las operaciones en Colombia se ven
fuertemente afectadas, el nivel de pasajeros transportados en el primer trimestre de 2021 se ubicd en 30% comparado
con el mismo periodo de 2019 (ver Gréafica 6). Las operaciones brasilenas todavia estan rezagadas a 64% del nivel del
primer trimestre de 2019 en términos de demanda, mientras que las operaciones mexicanas se han recuperado a casi
80%.

Otros subsectores del transporte, los ferrocarriles y la gestion de flotas, estdn mostrando un mejor desempefo. Sin
embargo, existe una clara diferencia geografica en el desempeno entre las empresas de transporte mexicanasy
brasilenas. A fines del primer trimestre de 2021, los ingresos de practicamente todas las entidades de transporte
brasilefas calificadas (excluidas las aerolineas) se han recuperado o superado los niveles prepandémicos, mientras que
los de sus pares mexicanos todavia estan casi un 5% por debajo de los niveles prepandémicos.

Los bienes raices y desarrolladores de vivienda también presentan grandes diferencias en su desempeno entre los
subsectores. Si bien los operadores de centros comerciales en Brasil estan entre un 10% y un 20% por debajo de los
niveles prepandémicos (medidos por los ingresos trimestrales en el primer trimestre de 2021 en comparacion con el
mismo trimestre de 2019), los desarrolladores de viviendas brasilenos estan creciendo rapidamente impulsados por
tasas de interés bajas, crédito abundante, un gran déficit de vivienda y la necesidad de espacio de las personas a medida
que la tendencia de trabajo desde casa se adopta cada vez més (ver Gréafica 7). En México, las condiciones son mejores
para los desarrolladores de vivienda que para los operadores inmobiliarios, aunque la disparidad en el desempeno no es
tan dramética como en Brasil.

2.00
1.50
1.00
0.50

Fuente: Calculos de S&P Global Ratings. LTM - Ultimos 12 meses



Los siete rezagados: Los sectores corporativos latinoamericanos que luchan por salir de la pandemia

Grafica 4 — Petréleo vendido en mercados latinoamericanos
seleccionados
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Grafica 6 - Pasajeros transportados entre aerolineas calificadas
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Grafica 5 - Produccion de automoviles ligeros y pesados en
paises seleccionados de América Latina
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Grafica 7 — Namero de viviendas iniciadas en mercados
latinoamericanos seleccionados
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Recuperacion rapida: Los minoristas brasilenos estan superando a sus pares

Los productores brasilefnos de productos quimicos se han recuperado desde el cuarto trimestre de 2020, cuyo ritmo
se acelerd en el primer trimestre de 2021. Esto se debe a la creciente demanda entre los sectores de bienes de consumo
béasicos, desarrolladores de vivienda, automotor y los sectores pesados en general, asi como a mejores niveles de precios
para los subproductos derivados del petréleo. Sin embargo, los ingresos del primer trimestre de los fabricantes de
productos quimicos mexicanos, que representan la mayor parte de los participantes calificados de la industria en la

region, aln estaban por debajo de los niveles prepandémicos.

Para marzo de 2021, las ventas minoristas en México habian alcanzado niveles prepandémicos, mientras que las de
Brasil lo hicieron al menos un trimestre antes. En contraste, las ventas minoristas peruanas se mantuvieron por debajo
de los niveles prepandémicos en febrero de 2021 (altimo dato disponible; ver Gréafica 8).
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Los minoristas brasilefos estan prosperando gracias a una dindmica de consumo mas fuerte que en Chile y México.
Sin embargo, una parte de ese crecimiento se debe a la mayor inflacién en Brasil, que se acerca al 7% en 2021, en
comparacion con la mitad de la de Chile y el 4.5% de México.

Grafica 8 — Ventas minoristas interanuales en mercados latinoamericanos seleccionados
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Fuente: Calculos de S&P Global Ratings con base en informacién publica.

Impulso de las calificaciones: Los perfiles crediticios estan mejorando, pero las
calificaciones adn no se han recuperado por completo
Como muestran las Graficas 9y 10, el niUmero de bajas de calificacion en estos sectores es el doble que las alzas desde

abril de 2020. Pero también esta claro que la calidad crediticia de los sectores tocé fondo a mediados de 2020y ha
disminuido constantemente desde entonces.

Grafica 9 - Bajas de calificacion acumuladas Grafica 10 - Bajas y alzas de calificacion acumuladas en los
sectores seleccionados
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Ademas del segmento de hoteles y otros alojamientos, los sectores automotor y minorista tienen una mayor
porcentaje de calificaciones con perspectivas negativas que los otros sectores (ver Grafica 11), pero el comercio
minorista tiene una cartera crediticia relativamente mas sélida que la automotriz y los hoteles (ver Grafica 12). Por lo
tanto, debido a la combinacion de tener entidades con calificaciones relativamente méas altas y con una gran parte de
ellas con perspectiva negativa, el comercio minorista es probablemente el sector que tiene més riesgo de deterioroen la
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actualidad, seguido del automotor, pero el impulso alcista deberia estabilizar las calificaciones mas rapidamente entre

los minoristas.

De los siete sectores, el automotor es el Gnico que no tiene emisores con calificacion de 'CCC' o méas bajas, pero el
sector requerird mejores fundamentales en 2021 para mantener su impulso de recuperacion.

Ademas, aunque la distribucion de perspectivas para los sectores de transporte y productos quimicos es
predominantemente estable, varios emisores enfrentan un riesgo de deterioro mas inminente, como se ve en el
porcentaje de revisiones especiales (CreditWatch) con implicaciones negativas en la distribucion.

Finalmente, el sector de bienes raices y de desarrollo de vivienda tiene el mayor porcentaje de perspectivas
positivas, debido principalmente a la industria de desarrolladores de viviendas en Brasil. Eso contrasta con sus pares

mexicanos que tienen perspectivas mayoritariamente negativas.

Grafica 11 -Distribucion de las perspectivas
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Grafico 12 - Distribucién de calificaciones
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e Property In Transition: Zooming In On The Global Office Reboot, 6 de mayo de 2021.
e  GlobalAuto Sales Recovery Gearing Up In 2021, 11 de mayo de 2021.
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