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— Revisamos al alza nuestras proyecciones de crecimiento del producto interno bruto (PIB) Nueva York
para 2021 de las principales economias de América Latina a 5.9% desde 4.9%, debido a un ;sz:hzlﬁj:rjszzg
desempefio mejor al esperado de los sectores de servicios en lo que va de afio. Los hogares @spglobal.com
y las empresas se estan adaptando rapidamente a vivir en una pandemia, y los cierres estan

teniendo un impacto mucho menor en la actividad de lo previsto.

— Sinembargo, bajamos nuestras proyecciones del PIB para 2022 para la mayoria de las
economias de la region, ya que la normalizacion de la politica monetaria, el endurecimiento
fiscal y las medidas de politica menos previsibles retrasaran la recuperacion.

— Nuestros supuestos macroeconémicos a largo plazo se mantienen sin cambios con
respecto al trimestre anterior, en aproximadamente 2.5%, debido a los bajos niveles de
inversion.

— Lapandemia ha afectado mas a los hogares de ingreso medio y bajo, y el aumento de las
tensiones sociales y politicas generara un alto grado de incertidumbre politica en los afios
posteriores a la pandemia. Esto podria frenar ain mas la inversion y reducir el crecimiento
potencial del PIB a largo plazo.

América Latina ha sido una de las regiones mas afectadas por la pandemia en los mercados
emergentes y esperamos que se encuentre entre las mas lentas en recuperarse. Pero
recientemente, hemos observado que los sectores de servicios se desempefian mejor de lo
esperado. Por ello, subimos nuestras proyecciones de crecimiento promedio del PIB para América
Latina para 2021. Sin embargo, bajamos las de 2022 y mantenemos practicamente sin cambios
nuestros supuestos a largo plazo. Ahora proyectamos que el crecimiento promedio en las seis
economias mas grandes de América Latina sera de 5.9% este afio, frente a nuestra proyeccion
anterior de 4.9%, luego de una contraccion del 6.9% en 2020. Sin embargo, esperamos un
crecimiento menor a 2.5% el proximo afio, en comparacién con nuestra proyeccién de 2.8% en
marzo, y apenas por debajo de 2.5% a partir de entonces.
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Tabla 1

América Latina: Crecimiento del PIB y proyecciones de S&P Global Ratings

(%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina -2.1 -9.9 6.9 2.1 2.2 2.0
Brasil 1.4 -4.4 4.7 2.1 2.2 2.3
Chile 1.0 -6.0 6.9 2.9 3.1 3.0
Colombia 3.3 -6.8 7.0 3.0 3.3 3.2
México 0.0 -8.5 5.8 29 2.2 2.1
Peru 2.2 -11.1 11.0 3.5 4.1 3.9
LatAm 5 0.7 -6.6 5.7 25 2.3 2.3
LatAm 6 0.8 -6.9 5.9 25 24 24

Nota: Las proyecciones agregadas del PIB de América Latina se basan en ponderaciones de paridad del poder de compra (PPC). LatAm 5 excluye

Per(. Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.

Tabla 2

Cambios en las proyecciones base de PIB con respecto a marzo de 2021

(%) 2021 2022
Argentina 0.8 -0.5
Brasil 1.3 -0.4
Chile 1.0 -0.7
Colombia 1.0 -0.5
México 1.0 0.2
Pera 0.8 -1.4
LatAm 5 11 -0.2
LatAm 6 1.1 -0.3

Nota: Las proyecciones agregadas del PIB de América Latina se basan en ponderaciones de paridad del poder de compra (PPC). LatAm 5 excluye

Peru. Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.

En promedio, esperamos que el PIB de la region regrese a su nivel previo a la pandemia a
mediados de 2022 (vea la Grafica 1). Sin embargo, los riesgos a la baja para nuestras expectativas
de crecimiento a largo plazo han aumentado, ya que las acciones politicas menos previsibles ante
una mayor inestabilidad social podrian frenar la inversién y reducir la productividad.
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Gréfical

Nivel de PIB proyectado frente al nivel antes de la pandemia
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Nota: para Chile, utilizamos el 3T de 2019 como punto de partida, dado el considerable impacto de las protestas en el PIB del 4T19. Luego,
promediamos 4T de 2019y 1T de 2020, y lo usamos como el valor de 1T de 2020 para atenuar la volatilidad. Fuente: Oxford Economics, Haver
Analytics, S&P Global Ratings.
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Resiliencia en los servicios ha impulsado nuestra proyeccion
de crecimiento para 2021

La actividad econdmica mas fuerte de lo esperado en el primer trimestre fue la razén principal de
nuestra revision al alza del crecimiento del PIB en 2021. En promedio, las economias
latinoamericanas se expandieron 6% en términos trimestrales anualizados (ver Gréafica 2), mayor
que la expansion mediana de 5% en los principales mercados emergentes. Diferente a las
expectativas de que un aumento en los nuevos casos diarios de COVID-19 a niveles récord en ese
momento, combinado con medidas de cierres adicionales en algunos paises, desaceleraria aun
mas la actividad economica. La fuerte demanda de materias primas continta respaldando el
crecimiento en la region: los volimenes de exportacion aumentaron en casi todas las principales
economias latinoamericanas en el primer trimestre en comparacion con el cuarto trimestre. La
principal excepcion es Chile, donde las interrupciones del suministro en varias minas de cobre
provocaron una disminucidn en la produccion, pero es probable que se revierta en el segundo
trimestre de este afio.
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Grafica2

Crecimiento del PIB real
Intertrimestral, estacionalmente ajustado a una tasa anualizada
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Nota: El reporte del PIB del primer trimestre de Argentina no se habia publicado al momento de elaborar este articulo; por lo tanto, utilizamos el
indice de actividad econémica. Fuente: Haver Analytics.
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Aungue las exportaciones de materias primas contribuyeron al crecimiento del primer trimestre,
la principal razon de la sorpresa positiva fue la resistencia del sector de servicios. La mediana del
crecimiento trimestral anualizado de los servicios en el primer trimestre fue del 9% (ver Grafica 3),
tres puntos porcentuales por encima del crecimiento del PIB durante ese periodo. Los hogares y
las empresas de la region se estan adaptando rapidamente a vivir en una pandemiay dependen
mas de las compras en linea y al por mayor. En nuestra opinion, las regiones se estéan sintiendo en
general mas cémodas para reanudar los comportamientos prepandémicos a pesar de una
incertidumbre persistente.
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Gréfica 3

Contribucién del sector de servicios al crecimiento del PIB real interanual

AA
2N o v s

puntos porcentuales

1T 20220 2T 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021

Nota: El reporte del PIB del primer trimestre de Argentina no se habia publicado al momento de elaborar este articulo. Fuente: Haver Analytics.
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Sin embargo, la pandemia esté lejos de terminar en la mayor parte de la region. Los nuevos casos
diarios estan cerca de maximos historicos y son aproximadamente cuatro veces mas altos que la
mediana de los mercados emergentes en términos per capita (ver Grafica 4). Las muertes
relacionadas con COVID-19 también se mantienen en niveles alarmantemente altos, lo que agota
la capacidad hospitalaria. Esto ha llevado a varias economias a volver a imponer cierres, por lo
que esperamos una caida del PIB en el segundo trimestre en algunos casos. Aun asi, el primer
trimestre mas sélido combinado con un segundo trimestre mas débil todavia provoca un
movimiento al alza de nuestra proyeccion general de crecimiento del PIB para 2021.

www.spratings.com
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Grafica4d

Nuevos casos diarios de COVID-19 por milldn de habitantes
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Nota: La mediana de los Mercados Emergentes hace referencia a los 16 principales mercados emergentes. Fuente: OWID, S&P Global Ratings.
Copyright 2021 © por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Las vacunas seran clave para reducir la necesidad de cierres en el futuro y preparar el camino
para una recuperacion econémica mas sostenida. Las regiones en América Latina estan
avanzando en la vacunacién de sus poblaciones (ver Gréafica 5), aunque la vacunacién no se esta
realizando con la rapidez suficiente para reducir significativamente el riesgo de mas cierres este
afio.

Gréaficas

Proporcién de la poblacion totalmente vacunada contra COVID-19
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Nota: Al 20 de junio. Fuente: OWID.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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El avance de la vacunacién también jugara un papel méas importante en la mejora de la actividad
una vez que las medidas de estimulo se eliminen gradualmente en los préximos trimestres, ya que
las transferencias de efectivo y el seguro de desempleo han estado apoyando el consumo. Los
mercados laborales deben mejorar para mantener el impulso del consumo, y eso solo puede
suceder si se abren mas sectores y vuelven a su plena capacidad a medida que se vacuna una
mayor parte de la poblacién. Los niveles de empleo en una tipica economia en América Latina
todavia se ubican entre 5% y 10% por debajo de los niveles prepandémicos (vea la Grafica 6), las
tasas de subempleo siguen siendo altas y el progreso en ambos indicadores se ha ralentizado en
los ultimos meses. Esto significa que la recuperacion del empleo tiene un largo camino por
recorrer antes de que regresen los niveles normales de consumo.

Grafica 6

Empleo en comparacion con su nivel previo a la pandemia
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Fuente: Haver Analytics, S&P Global Ratings.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

El endurecimiento de las politicas monetariay fiscal y la
incertidumbre politica desaceleraran el crecimiento en 2022

Las economias latinoamericanas afrontaran tres dinamicas desfavorables el proximo afio: un
ajuste monetario, un ajuste fiscal y politicas menos previsibles. La inflacion, tanto general como
basica, ha superado las expectativas en la mayoria de los casos, empujando las expectativas de
inflacion por encima de los objetivos de los bancos centrales. Tanto en Brasil como en México, las
expectativas de inflacién estan por encima del objetivo para este afio y el proximo. Las presiones
sobre los precios provienen de los precios més altos de la energia, las interrupciones del lado de la
oferta, el traslado de un tipo de cambio mas débil y, en cierta medida, la mejora de la demanda
interna.

Las curvas de tasas de interés ya estan considerando la expectativa de que todos los principales
bancos centrales de la region comiencen a subir las tasas de interés este afio (ver Gréfica 7).
También esperamos que los bancos centrales comiencen a hacer ajustes a finales de este afio. En
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Brasil, las tasas ya subieron y esperamos que sigan aumentando en 2022. Si las tasas de interés
estadounidenses se normalizan antes de lo que se espera actualmente, esto probablemente
aceleraria las subidas de las tasas de interés en la region. Ademas, la politica fiscal sera méas
estricta en 2022 que en 2021, a medida que las medidas de estimulo se desvanezcany, en
algunos casos, se introduzcan nuevos impuestos para pagarlas.

Grafica7

Aumentos de la tasa de interés a un dia considerados
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Nota: Con base en swap de tipos de interés estandar al 21 de junio de 2021. Fuente: Bloomberg, S&P Global Ratings.
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La reciente inestabilidad social y politica probablemente pesara sobre la inversion y reducira la
previsibilidad de las politicas, en particular las protestas en curso en Colombia por un proyecto de
ley fiscal, el aumento de lideres politicos antisistema en lugares como Perd y un panorama
incierto para la redaccion de la nueva constitucion en Chile. Los hogares de ingresos medios y
bajos han sido los mas afectados por la pandemia, con importantes implicaciones para las
politicas, que en este momento son muy inciertas. Los niveles mas bajos de previsibilidad de las
politicas podrian retrasar los planes de inversién de algunas empresas, al menos hasta que haya
una mayor visibilidad de las politicas.

Perspectiva a largo plazo sin cambios

Seguimos proyectando un crecimiento promedio a largo plazo en la region de aproximadamente
2.5%. La region sufre un bajo crecimiento de la productividad, que ha promediado alrededor de
0.5% en la década anterior a la pandemia, una fraccién del promedio de casi 5% en los mercados
emergentes. La razén de la baja productividad es una inversion baja e ineficiente. El crecimiento
de lainversion también promedio alrededor de 0.5% en la Gltima década (ver Grafica 8) y, en
promedio, una unidad de inversion rinde un 50% menos del PIB que en otros mercados
emergentes. La pandemia no ha mejorado el panorama de las inversiones en la region, por lo que
no observamos que la tendencia de crecimiento aumente después de la pandemia. De hecho, ha
aumentado el riesgo de una desaceleracion del crecimiento potencial.
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Nota: Totales regionales en base a las ponderaciones de la paridad del poder de compra (PPC) PIB. Antes de la CFM se refiere al promedio de 2000-
2007 y posterior a la CFM se refiere al promedio de 2011-2019. CFM—Crisis financiera mundial. EMEA--Europa, Oriente Medio y Africa. Fuente:
Oxford Economics, S&P Global Ratings.
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Un crecimiento econémico promedio bajo significa que es poco probable que el progreso en la
convergencia del PIB per capita se materialice en los préoximos afios. En promedio, el PIB per
cépita de la regién, como porcentaje del PIB per capita de Estados Unidos, era de alrededor del
30% hace diez afios y se mantuvo en ese nivel justo antes de la pandemia. Consideramos que es
probable que se mantenga alrededor de este nivel al final de nuestro periodo de proyeccion en
2024 (ver Gréfica 9). La falta de avances en la convergencia del ingreso per capita, en un contexto
de altos niveles de desigualdad y mayores niveles de pobreza debido al enorme impacto de la
pandemia en los hogares de menores ingresos, significa que el riesgo de inestabilidad social
seguira siendo alto. En consecuencia, esto significa que el potencial de volatilidad politica
también seguira siendo alto, aumentando el riesgo de una menor inversién en la region, que es la
principal razén por la que el crecimiento en América Latina tiene un desempenio inferior al de
otros mercados emergentes.
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Gréfica9

PIB real per capita como porcentaje del PIB per capita de Estados Unidos
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Fuente: Oxford Economics, S&P Global Ratings.
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Nuestras proyecciones para el PIB

Argentina:

Aumentamos nuestra proyeccion del PIB para 2021 a 6.9% de 6.1%, pero bajamos nuestra
proyeccion para 2022 a 2.1% de 2.5%. La economia sigue afrontando severas limitaciones,
incluyendo los niveles de inflacion persistentemente elevados, una pesada carga de deuda en
moneda extranjeray bajas reservas internacionales, lo que significa que hay escasez de ddlares
en la economia. A la luz de esta dinamica, el crecimiento econémico seguira siendo susceptible a
grandes oscilaciones, lo que mantendra la inversion débil y la recuperacion lenta. La pandemia
esta lejos de terminar, con tasas de nuevos casos diarios y de muertes relacionadas entre los mas
altas de América Latina en términos per capita, lo que pone a la economia en riesgo de nuevos
cierres este afio.

Brasil:

Ahora proyectamos un crecimiento de 4.7% este afio en comparacion con el 3.4% del trimestre
anterior, pero esperamos que el crecimiento se desacelere a 2.1% el proximo afio. A pesar de que
Brasil tiene algunas de las tasas mas altas de nuevos casos de COVID-19 (y muertes relacionadas)
en términos per cépita, la economia se ha mantenido relativamente abierta. Esto, combinado con
fuertes medidas de estimulo, ha mantenido la actividad en los servicios relativamente resiliente.
Sin embargo, la expiracion del estimulo fiscal, el endurecimiento monetario agresivoy la
incertidumbre sobre las elecciones generales del proximo afio, en las que probablemente se
postulara el expresidente Luiz Inacio Lula da Silva, conocido como Lula, frenaran la demanda
interna. Observamos que los riesgos para nuestra expectativa de crecimiento para 2022 se
inclinan al lado negativo.

www.spratings.com 24 de junio de 2021

10



Panorama econémico para América Latina de 2021: A pesar de un 2021 mas fuerte, los obstaculos abundan

Chile:

Aumentamos nuestra proyeccion de crecimiento del PIB para 2021 para Chile a 6.9% de 5.9%, ya
que una tercera ronda de retiros de pensiones ha mantenido los niveles de consumo mas altos de
lo que previmos en lo que va de afio. Sin embargo, esto también significa que el consumo se
desacelerara drasticamente el préximo afio y, por lo tanto, ahora estimamos un crecimiento del
PIB de 2.9% en 2022, en comparacion con nuestra proyeccién anterior de 3.6%. La incertidumbre
sobre lareescritura de la constitucién de Chile y las elecciones generales de noviembre, para las
que los candidatos antisistema estan ganando popularidad, probablemente también retrasen los
planes de inversion.

Colombia:

Actualmente proyectamos un crecimiento del PIB de 7% este afio, un aumento de un punto
porcentual con respecto a nuestra estimacion anterior. El desempefio de los servicios ha sido mas
sélido de lo que previmos y las exportaciones clave de petréleo del pais se estan recuperando
rdpidamente, en linea con la mejora de la demanda internacional. Sin embargo, bajamos nuestra
proyeccion de crecimiento de 2022 a 3% desde 3.5%. Las protestas en curso sobre un proyecto de
ley fiscal crean un panorama politico muy desafiante e impredecible antes de las elecciones
generales del préximo afio, que consideramos pospondra las decisiones de inversion hasta que
haya mas visibilidad de las politicas. No obstante, esperamos que las exportaciones de petréleo
continden recuperandose este afio y en 2022, a medida que los sectores de servicios que
dependen en gran medida de la energia, como los viajes, se normalicen conforme avanza la
aplicacion de las vacunas en el mundo.

México:

Aumentamos nuestras proyecciones de crecimiento del PIB para 2021 y 2022 para México, el
Unico pais en la region para el que este es el caso. Esperamos un crecimiento de 5.8% este afio y
de 2.9% en 2022 (comparado con 4.9% y 2.7%, respectivamente). México se esta beneficiando, y
seguira beneficiandose de, una fuerte recuperacién en Estados Unidos, a través de las
exportaciones de manufacturas y las remesas. Las exportaciones han vuelto a sus niveles
anteriores a la pandemiay las remesas son aproximadamente un 1% mas altas de lo normal del
PIB. Sin embargo, el panorama de la inversion, fuera de la manufactura, sigue siendo
relativamente débil debido en parte a las politicas gubernamentales que han reducido los
incentivos a la inversion en sectores clave, como la energia. Ademas, debido a la falta de medidas
de estimulo econdmico para contrarrestar el impacto de la pandemia, de solo alrededor de 1% del
PIB en 2020, el dafio a las pequefias y medianas empresas ha sido relativamente grande. Esto
significa que la recuperacién en muchos sectores dominados por pequefias y medianas empresas
podria llevar méas tiempo que en otros pares.

Peru:

Proyectamos crecimiento del PIB de 11% en 2021, un aumento con respecto al 10.2% en nuestra
estimacion anterior, debido a un resultado mejor al esperado en el primer trimestre; estimabamos
una contraccion, pero el PIB se mantuvo sin cambios. Sin embargo, la mayor parte del crecimiento
en 2021 se explica por el acarreo muy alto de mas de 14%, tras la caida del 11% del PIB en 2020.
Esperamos una contraccién en el segundo trimestre, impulsada por nuevas medidas de
confinamiento y un deterioro en la trayectoria de la pandemia durante ese periodo. La
incertidumbre politica ha aumentado después de la segunda vuelta electoral altamente
polarizada de Peru a principios de junio, en la que el candidato antisistema Pedro Castillo se
convirtié en el nuevo presidente. Es probable que los inversores se mantengan mas cautelosos
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con respecto al pais hasta que haya una mayor visibilidad de las politicas de la nueva

administracion. Esto contribuira a un crecimiento mas lento del PIB en 2022, que proyectamos en

un 3.5%.

Apéndice

Tabla3

América Latina: Inflacién del IPCy proyecciones de S&P Global (cierre del afio)

(%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina 53.8 36.1 49.0 40.0 32.0 30.0
Brasil 4.3 4.5 6.0 3.7 3.2 3.2
Chile 3.0 3.0 3.7 3.2 3.0 3.0
Colombia 3.8 1.6 4.0 3.2 3.0 3.0
México 2.8 3.2 4.8 3.2 3.0 3.0
Pera 1.9 2.0 2.6 2.1 2.0 2.0
Tabla 4

América Latina: Inflacion del IPC y proyecciones de S&P Global (promedio)

(%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina 53.5 42.0 47.5 42.0 36.0 31.0
Brasil 3.7 3.2 7.0 4.4 3.5 3.2
Chile 2.3 3.0 3.6 3.4 3.1 3.0
Colombia 35 2.5 3.2 35 3.1 3.0
México 3.6 3.4 5.0 3.5 3.1 3.0
Pera 21 1.8 2.4 2.3 2.0 2.0

Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.

Tabla5

América Latina: Tasas de interés de politica de bancos centrales y proyecciones de
S&P Global (cierre de afio)

(%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina 55.0 38.00 42.00 33.00 30.00 28.00
Brasil 4.50 2.00 6.50 7.00 7.00 7.00
Chile 1.75 0.50 1.00 2.25 2.50 3.00
Colombia 4.25 1.75 2.25 3.25 3.75 4.25
México 7.25 4.25 4.50 5.25 5.50 5.50
Perd 2.25 0.25 0.75 1.75 2.50 3.00

Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.
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Tabla 6

América Latina: Tipos de cambio al cierre del afio y proyecciones de S&P Global
(frente al US$)

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina 59.89 84.15 115.00 160.00 200.00 220.00
Brasil 4.03 5.20 5.30 5.40 5.45 5.50
Chile 745 729 735 740 745 745
Colombia 3,277 3,432 3,700 3,750 3,800 3,850
México 18.93 19.88 20.50 21.00 21.50 22.00
Pera 331 3.65 3.90 3.95 4.00 4.00

Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.

Tabla7

América Latina: Tipos de cambio promedio y proyecciones de S&P Global (frente al

US$)

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina 47.97 70.58 98.00 140.00 180.00 210.00
Brasil 3.94 5.16 5.30 5.35 5.43 5.48
Chile 703 792 725 738 743 745
Colombia 3,281 3,693 3,660 3,725 3,775 3,825
México 19.25 21.49 20.15 20.75 21.25 21.75
Pera 3.34 3.5 3.80 3.93 3.97 4.00

Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.

Tabla 8

América Latina: Tasa promedio de desempleo y proyecciones de S&P Global

(%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Argentina 9.8 11.6 11.0 10.0 9.7 9.3
Brasil 11.9 135 13.9 12.7 121 11.6
Chile 7.2 10.8 10.0 8.7 8.1 7.5
Colombia 10.5 16.1 13.9 12.8 11.9 11.0
México 35 4.6 43 4.2 4.0 4.0
Pera 6.6 13.9 12.7 9.8 8.5 7.3

Fuente: Oxford Economics; P--Proyecciones de S&P Global Ratings.
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Los puntos de vista aqui expresados corresponden a las opiniones independientes del grupo de
economistas de S&P Global Ratings, que esta separado de, pero brinda proyecciones y otras aportaciones
a los analistas de S&P Global Ratings. Las opiniones econdmicas en este articulo pueden incorporarse a
las calificaciones de riesgo crediticio de S&P Global Ratings; sin embargo, las calificaciones se
determinan y asignan a través de un comité de calificacion, que ejerce su juicio analitico en linea con los
criterios de calificacion de S&P Global Ratings disponibles al publico.

Este reporte no constituye una accioén de calificacion.
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