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Panorama del sector corporativo de América Latina para 2021 diciembre 28,2020

Un ano de recuperacion con altibajos

Principales conclusiones

Economias en la region estan retomando impulso, pero siguen siendo vulnerables
debidoalafragilidad de larecuperacionyal hecho deque los gobiernos no tienen mucho
margen paraaplicar estimulos fiscalesadicionalessise presenta unasegundaola.

Los paises de América Latina son mas resilientes para superar crisis que hace unas
décadas, lo que hacontribuido de manera sustancialasostener la calidad crediticia de
las empresas. De hecho, la mayoria de los sectores logré reducir su deuda tomando
medidas de control dedanos y proteccién deliquidez.

El impacto de la pandemia varia ampliamente entre los sectores. S&P Global Ratings
espera que industrias como aerolineas, transporte, infraestructura, entretenimiento y
juegos de azar, hoteles, comercio, restaurantes, petroleo y gas, y los bienes raices
comerciales y de oficinas no recuperen los ratios crediticios previos a la pandemia sino
hasta al menos 2022. Ademas, otra ola de COVID-19 podria ser catastrofica para ellos.
Por otra parte, otros sectores tuvieron desempenosimpresionantes este ano, tales como
los materiales para construccion, construccion de viviendas y aceros largos, mientras
que los exportadores de cobre y hierro registraron precios récord. Los supermercados
estan entre lasentidades de mejor desempeno de todas lascategorias minoristas.

La tasadeincumplimiento corporativo se mantuvo baja. Latasa se mantieneen un
impresionantenivel bajode 3.3%; muy por debajo de nuestrasestimaciones previas.
Estosedebe principalmente alaabundante yoportuna oferta crediticia proveniente de
los bancos yal activo refinanciamiento de deuda que ofrecieron los mercados. Aunque
latasapodriasubirméas,noestimamosque llegue a 5%.

Condiciones de mercados de deuda siguen mejorando. En general, esperamos que los
mercados internacionalesde deuda sigan mejorando para los emisores deAmérica
Latinaconforme serestablecenlascondicionescrediticias, loque seilustra porla
reciente compresionde losmargenes. También proyectamos que los mercados locales
retomen parte delbrillo que perdieron conforme las monedasrecuperanterrenoy la
visibilidad de medianoplazo mejora.

S&P Global Ratings considera que atn existe un elevado grado de incertidumbre sobre la evolucion de la
pandemia del coronavirus. Aunque la pronta aprobacién de varias vacunas es un evento positivo, dicha
aprobacién por parte de los paises es apenas el primer paso hacia elregreso a la normalidad social y
econémica; igualmente critica es la amplia disponibilidad de la inmunizacién eficaz, que podriallegar a
mediados de 2021. Usamos este supuesto para evaluar lasimplicaciones econémicasy crediticias
asociadas con la pandemia (vea nuestros andlisis aqui: www.spglobal.com/ratings). Conforme la situacién
avance, actualizaremos en consecuencia nuestros supuestosy estimaciones.

e Trayectorias de recuperacion desiguales entre paises

Desde septiembre de 2020, cada una de las principales economias en América Latina ha entrado a una
senda clara de recuperacion. Sinembargo, en nuestra opinion, la velocidad de la recuperacion en los
mercados emergentes seralamaslenta, y, en promedio, esas economias regresaran a los nivelesde
2019 entre junio de 2022y junio de 2023, con la Unica excepcidon de Argentina que probablemente llegara
aese puntoen 2024 (véase la Grafica 1).
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Grafica 1 — Niveles proyectados dePIB frente a niveles previos a la pandemia
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Fuente: S&P Global Market Intelligence, Estimaciones de S&P Global Ratings.

Larelativa lentitud de la recuperacién de la regién se deriva de la combinacion del severo dafo que
provocaron las medidas de aislamiento a los mercados laborales, de los desequilibrios econémicos que
estos paises afrontaban antes de COVID-19, y de las tendencias de inversion relativamente baja. Més
aun, laregion sigue vulnerable aretrocesos debido a la fragilidad de la recuperacién yalhechode
que los gobiernos no tienen mucho margen para aplicar estimulos fiscales adicionales si se presenta
otra ola. Del lado positivo, los casos de COVID-19 han estado disminuyendo conforme la mayoria de los
paises enlaregionentranal veranoy para el momento en que la temperatura empieza a descender (al
menos en Sudamérica), probablemente los programas de vacunacion estaran bastante avanzados.

Argentina. Estimamos que el PBI del pais se contraiga 11.7% en 2020y que repunte solo 4.0% en 2021.
Consideramos que probablemente el pais lograra alcanzar sus niveles de PBI previos a la pandemiaen
2024, conforme afronta diversos problemas econémicos tales como elevada inflacién, elevado
endeudamiento en moneda extranjeray bajas reservas internacionales. Limitamos la mayoria de las
empresas argentinas que calificamosen'CCC-'; el nivel de nuestra evaluacién de riesgode transferencia
y convertibilidad (T&C) de Argentina, lo que indica una elevada probabilidad de que estas entidades no
puedan realizar pagos en moneda extranjera si el pais los restringe a fin de proteger lasreservas.

Brasil. La economia brasilefa se esta recuperando més rapido y méas fuerte de lo que esperabamos.
Prevemos que la economia de Brasil seré la menos afectada en la region, con una contraccion de
solamente 4.7% este afio y una expansion de 3.2% en 2021. La caida ha estado entre las mas bajas
debido a las medidas de aislamiento menos estrictas de Brasil, a las grandes transferencias
gubernamentales ala poblacion de bajos ingresos,y al hecho de que los preciosde los principales
productos de exportacion del pais se han mantenido en niveles altos. En general, lasempresas
brasilefias hantenido apoyo del gobiernoy del sistema financiero local para refinanciar sus deudas y
garantizar liquidez. Lacombinacién de las medidas gubernamentalesy la disponibilidad del fondeo
abonaron a laresiliencia crediticia de las empresas.

Chile. La economia mostré cierto rezago en el tercer trimestre, principalmente debido al reforzamiento
de las medidas de aislamiento, pero esperamos una recuperaciéon sélida en el cuarto trimestre que
moderara la contracciéndel PIBa 6.4% in 2020. Posteriormente, el PIB se expandiria 5.2% en 2021. Sin
embargo, la Sociedad chilena estéa exigiendo cambios politicos significativos, incluyendo una nueva
constitucion, lo que acentla los riesgos a la baja para nuestros supuestos. En cualquier caso, no
esperamos impactos significativos adversos por estos cambios para las empresas chilenas.

Colombia. Las exportaciones de petréleo del pais sevieron severamente afectadas durante el primer
semestreylas medidasde aislamiento se reinstalaron en agostoen algunas ciudades como Bogota, lo
que afectd més el desempeno econémico. Sin embargo, estimamos que el PIB se contraiga 7.8% en 2020
y que tenga unrepunte relativamente fuerte en 2021 de 5.1%.
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México. La economia mexicana ha tenido uno de los peores desempefos de la region en 2020.
Esperamos que se contraiga en 9.3% debido a que el leve estimulodel gobierno no ha contenido gran
parte del dafo a las pequenas y medianas empresas (pymes) mientras que el pais esta afectado por
niveles bajos de demanday precios del petréleo y por el total estancamientodel turismo; dos sectores
que contribuyen de manera importante a los ingresos fiscales para México. Estimamos que el pais
crecera 3.9%en 2021.

Paramas informacién econémica, por favor lea “Andlisis Econémico: Recuperacién econémica de América
Latina de la pandemia serd muy vulnerable a retrocesos”, 1 de diciembre de 2020.

¢ Primeraola puso a prueba alas empresas

En nuestra opinion, una de las conclusiones méas importante que la region aprendié de la pandemia de
COVID-19 es que los estimulos gubernamentales tuvieron efectos reales positivos,ayudando aempresas
e individuos a sortear esta época dificil. En segundo lugar, las medidas de aislamiento no hicieron
desaparecerelvirus, pero retrasaron suimpacto y ganaron tiempo valioso para prepararse. Entercer
lugar, las medidas de aislamiento extremadamente estrictas provocan un profundo dano en multiples
capas de una economia cuya recuperacion es muy dificil (Argentina es un ejemplo de esto).

Adiferencia de otras crisis, estavez laregiéon estaba mucho mejor preparada para afrontar los efectos
econémicos y financieros. Con pocas excepciones, comoArgentina, al inicio de la pandemia, las deudas
de los paises de América Latina eran principalmente locales, los niveles de reservas internacionales
eran mayores que en crisis anteriores, y el sistemafinanciero estaba bien capitalizadoyen general
estabaconsciente del riesgo crediticio. Estos factores, combinadoscon laayudafinancierade los
gobiernos aempresas e individuos, tuvieronun rol decisivo para contener el danoyreducir las tasas
deincumplimiento (por favor vea las estimaciones de las tasas de incumplimiento més adelante). De
hecho, el apalancamiento mejoré en la mayoriade los sectores conforme las empresas adoptaban
politicas financieras més estrictas y protegian laliquidez. La Grafica 2 muestra que el nimero de
sectores que redujeron la deuda neta a septiembre de 2020, frente a marzo de 2020, fue més del doble
de los que incrementaron la deuda. De los sectores que terminaron con mas deuda, solamente uno lo
hizo en mas de 10% (automotriz).

La Grafica 3 muestra que las empresas con calificaciones més altas ('BB-'y superior) afrontaron mejor el
impacto de la pandemia que aquellas con calificaciones mas bajas—como se esperaba. Bajamos la
calificacion de muchosemisores en la categoria de 'B'al iniciode la pandemia, y algunos eventualmente
incumplieron.

Grafica 2 — Cambio en deuda neta desde el brote, por Grafica 3 — Distribucién de calificaciones en América
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De las aproximadamente 90 bajas de calificacién que tomamosen América Latina entre marzoy
noviembre, la mayoria correspondiente a empresas basadas en México, seguidas de Brasil, Argentinay
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Chile (vea Grafica 4). Sinembargo, a juzgar por el tamano de la cartera calificada en cada pais, el
deterioro crediticio de Argentinay Méxicofue mucho peor que el de Brasily Chile. Ademas, la proporcién
de entidades con perspectiva negativa sigue siendo més alta en Argentinay México, lo que analizamos en
la siguiente seccion.

Las medidas de aislamiento afectaron mas fuerte a los activos que tenian flujos de efectivo
correlacionados con lamovilidad humana o de bienestales como aeropuertos (infraestructura),
aerolineas (transporte), productores ydistribuidores de petréleoy gas,yempresas de
entretenimientoyjuegos de azas (agrupadas en el sector de miscelaneos yde hotel y alojamiento).
Los sectores de comercioyconsumo no esencial, automotriz y los bienes raices comerciales
(oficinas y centros comerciales) también estuvieron afectados (véase la Grafica 5).

Grafica 4 — Bajas de calificacion desde el brote, por pais Grafica5 — Acciones de Calificacion desdeel brote, por
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e Mas sectores presentan mejores perspectivas, pero la recuperacion
total llegara hasta después de 2021

La proporcién de calificaciones con perspectivas negativaso en el listado de Revision Especial
(CreditWatch) conimplicancias negativas sigue siendo elevada, en 33% para la region, pero los riesgos a
la baja no estandistribuidos de manera uniforme por pais. La mayoria de las empresas en Colombiay
Argentina tienen perspectivas negativas o estan en Revision Especial negativa, mientras que las
condiciones crediticias en Brasil (donde 13% tienen perspectivas negativas) y Chile (37%) son mas
estables (Gréafica 6). Gran parte del riesgo alabaja que afrontan las empresas en Colombia, Argentina
y México se derivan de las debilidades de esos paises que detallamos enla seccidén anterior, y las
perspectivas negativas de esos soberanos presionan las calificaciones de las empresas encadauno
deellos.

Algunos sectores estuvieron mas golpeados que otros, y su recuperacién tomaré algunos anos. Sectores
tales como el de los hotelesy otro tipo de alojamientos, automotriz, minorista, bienes de capital y
materiales para la construccién, productos forestales, transmision por radioy TV, y transporte, todavia
constituye una gran parte delriesgo a la baja —al menos 50% de las entidades calificadasen estos
sectores tienen perspectivas negativas (Grafica 7).
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Grafica 6 — Distribucion de perspectivas por pais
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Grafica 7 — Distribucion de perspectivas por sector
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Elcronogramaa continuacion muestra lo que consideramos podria ser la velocidad de recuperacion de
los principales sectores que calificamosen Américalatina. Aunque esperamos que los grandes
sectores como elde consumo -bienesduraderos, comercio esencial, productos forestales yde papel,
agronegocios, energia, materiales para construccion, servicios publicos, desarrolladores de Vivienda
y arrendadoras de autos regresen en 2021 a los indicadores crediticios que tenianantes de la
pandemia, otros sectores como el de exploracién y produccién de petréleoy gas; minorista —
restaurantes; entretenimiento, juegos de azary alojamiento; bienes raices proveedores de
autopartes, comercio no esencial; e infraestructura de transporte — aerolineas ytransporte -
probablemente tomen méas de 24 meses pararecuperarse.

Cronograma de recuperacion (tasa de proyeccién) de indicadores crediticios a los niveles de 2019
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Estas estimaciones no incorporan una plenanuevaolade COVID-19. Suponemos que el resurgimiento
delvirus no dispararia medidas de aislamiento de gran escalay que no seria tan contagioso ni mortal
como elanterior siempre que lavacuna llegue a los segmentos méas expuestos de la poblacién cuando
dicho resurgimiento ocurra, lo que podria ocurrir en abril de 2021, cuando las temperaturas empiezan a
descender de manera mas marcada en el hemisferiosur.
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Nuestras proyecciones también suponen que, si el virus se propaga otra vez rapidamente, los gobiernos
tratarian de aligerar las restricciones de movilidad tanto como sea posible para reducir el impacto
econémico. Lo que, aunado a la elevada tasa de adopcion del comercio en linea, los pagosenlineay el
trabajo remoto, ayudaria a suavizar el impacto. Sin embargo, unanueva olade COVID-19 podria ser
catastrofica para industrias tales como las aerolineas, infraestructuradel transporte, juegos de azar
y entretenimiento, hoteles, restaurantes minoristas, petréleo & gas, y bienes raices comerciales yde
oficinas. Elimpacto del COVID;19 sobre la industria de las aerolineas es uno de los masimpresionantes:
de las cinco aerolineas que calificamos o calificabamos en América Latina, lastres mas expuestas a
vuelos internacionales incumplieron, mientras que las otras dos que tienen un caracter mas local estan
calificadas enla categoria de 'CCC'. La grafica a continuacion muestra el detalle del impacto.

Grafica 8 — Aerolineas de América Latina, cambiosen
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Encontraste, lademanda de materiales para construcciéon se ha recuperado a los niveles previos a la
pandemia o incluso porarriba, enel caso de Brasil. Larecuperacién del sector de materiales de
construccién es impresionantey, en nuestra opinién, se derivd en gran parte de las transferencias de
efectivo a los sectores de ingresos bajos y medios, que en Brasily Chile adoptaron laformade
microretiros de los ahorros de pensién —conocidascomo "corona checks" en Brasil También fue
resultado de la necesidad de adaptar los hogares al trabajo desde casay debido a las bajas tasasde
interés. Elaumento en la demanda de cemento (Grafica 9) también seesta presentando en otros
eslabones de la cadena de valor, como enelacero largo y construccion de casas.

Las operaciones de supermercados estuvieron entre las menos afectadas en el espectrominorista. Sin
embargo, de los cinco principales paises que analizamos en Sudamérica, a septiembre de 2020, las
ventas de supermercados de Argentinay Méxicose situaron por debajo de las del ano pasado, ajustadas
por inflacion (Grafica 10). Lo mismo ocurri6 en la mayor parte del desempeno observado en las
principales categorias de menudeo esencial.
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Grafica 9 — Volimenes de cemento vendidos en algunos Grafica 10 — Ventas de supermercados ajustadas por
paises de América Latina (Nov-2018 Volimenes=100) inflacion, algunos paises de América Latina (Nov:2018
Sales=100)
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Entérminos de las exportaciones, los claros ganadores han sido el mineral de hierro, cobre, azicary la
proteina animal (Grafica 11), principalmente debido a la fuerte expansién de la infraestructura china
desde agosto de 2020y a las ya favorables condiciones que el negocio de proteina estaba disfrutando por
lafaena de una gran parte del ganado porcino de China como resultado de la Fiebre Porcina Africana. Los
precios del petréleo contintian rezagados por debajo de los niveles previos a la pandemia debido a la
reduccionenel transporte de bienes y personas. Los precios de la celulosa siguieron afectados por la
sobredemanday la marcada reduccién de la demanda de papel paraimpresiony escritura, pero
esperamos que se recuperen gradualmente en 2021 (lo que ya inicié en el cuarto trimestre de 2020),
como resultado de algunos cierresde capacidady de las mejoras en la demanda. La noticia positiva para
los exportadores es que las monedas en América Latina han perdido terreno frente al délar de Estados
Unidos (Gréafica 12), y dado que las operaciones de los exportadores estan principalmente domiciliadas
enAmérica Latina, eso mejor6 ligeramente los margenes. Sinembargo, esta tendenciaa empezado a

revertirse desde la eleccion de Estados Unidos debido a que se esperan nuevos paquetes de estimulos
que debilitarianel délar.

Grafica 11 — Precios de las principales exportacionesde Grafica 12 — Cambio en las monedas enrelacion con el
Ameérica Latina (Precios de Nov-2018 =100) délar, de algunos paises de América Latina
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e Tasa de incumplimiento permanece marcadamente baja, pero los
riesgos persisten

Elconteo de incumplimientos ha subido a 13 casosen 2020 (Gréafica 13). Los incumplimientos se han
estabilizado desde finales de junio tras unascenso rapido en mayo y junio. Las empresas que
incumplieron pertenecen a los sectores que habiamos identificado como los méas afectados de la
pandemia (Gréafica 14). Algunos de ellos correspondieron aincumplimientos sencillos y todavia se
mantienen asi debido al fuerte impacto sobre sus operaciones, mientras que hubo otros casos de canje
de deuda que consideramos equivalentes aincumplimientoporgue, en nuestra opinion, la ofertaimplicd
una pérdida de valor para el acreedor.

Grafica 13 — Incumplimientos corporativos en América Latina Grafica 14 — Incumplimientos corporativos en América
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Una sorpresasignificativa fue latasa de incumplimiento marcadamente baja observada para las
empresas en Américalatina, que subié a 3.27%--muy pordebajode latasade crisis anteriores que
no fueron tan severas como laactual, a juzgar porla contraccién del PIB (Grafica 15). Un factor
importante que mantuvo baja la tasa de incumplimiento esteano fue el abundante refinanciamiento que
ofrecieron los bancos. Por ejemplo, el Banco Nacional de Desarrollo de Brasil (BNDEs) refinancio
masivamente sus lineas, aligerando la situacion para mas de 50 empresas calificadas. El banco
brasilefno Caixa Econémica Federal también ofrecié renovaciones automaticas y lo mismo pas6 en otros
paises enlaregion.

Ademas, varias entidades realizaron ofertas de canje que ayudaron a contener los incumplimientos. De
acuerdo con nuestros célculos, 12empresas de América Latina con calificacionesde ‘B-’ o méas
bajas, tomaron refinanciaciones autométicas o llevaron a cabo canjes de deudaque no
consideramos equivalentes aincumplimiento. De no haber estado disponible esa opcién, latasade
incumplimiento corporativo habria subido a 6.3%---en un articulo que publicamos el 23 de junio de
2020, estimamos que la tasa podria incrementarse hasta 10%, pero a la luz de cémo ha evolucionado,
seriadificil ver que llegue a 5%. Claramente, losemisores e institucionesfinancierasde América Latina
aprendieron lecciones importantesde crisis anteriores.
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Grafica 15 — Tasa historica de incumplimiento corporativo en América Latina versus PIB
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o Los riesgos de refinanciamiento son manejables

Luego de seis semanasde ausencia de emisionesen América Latinay de que los méargenescrediticios
tocaron suméaxima afinales de marzo a los niveles mas altos en una década debido a la pandemia de
COVID-19, las condiciones de financiamiento han mejorado gradualmente y los spreads crediticios han
regresado en gran medida a los niveles previosal COVID-19. Un escenarioeconémico cautelosamente
optimista para 2021, las condiciones monetarias acomodativas en las economias avanzadas, las noticias
positivas sobre el desarrollo de lavacuna de COVID-19, y mas recientemente los resultados de la eleccion
de Estados Unidos hanrestaurado la percepcion de los inversionistas hacia la region y moderaron el
riesgo de refinanciamientopara los emisores corporativos.

Ennuestraopinidn, las bajas tasas de interés enlos principales mercados desarrollados continuaran
impulsando las condiciones de financiamiento en el primer semestre de 2021, en especial para los
emisores de grado de inversiony para aquellos con menos exposicion a sectores con ingresos
directamente afectados por la pandemia. Aunque ha habido cierta actividad en el mercado primario de
alto rendimiento, el apetito de los inversionistas se mantendra selectivo en el caso de los deudorescon
menos calidad crediticia.
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Grafica 16— Nimero de emisiones de bonos internacionales de emisores domiciliados en América
Latina (empresas no financieras)
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En 2020, el nimero de transacciones seran practicamente las mismas que en 2019. Sinembargo, el valor
de las emisiones de bonos de 2020 entérminos de délares serda menor que en 2019 debido a la actividad
del mercado local. La depreciacion de la mayoria de las monedas explica en gran parte esta caida a pesar
del crecimiento nominal de las emisiones de deuda locales en mercados comoMéxico, Argentinay Chile.
Enelcasode Brasil, no fue solamente la depreciacidon del real brasilefio lo que afectéel valor de las
emisiones de deuda entérminos de délares, sino que el mercado también estuvoafectado por la
contraccién de 50% en la moneda local.

Durante el ano, el shock a la percepcién de los inversionistas que afectd en general el acceso al mercado
dio por resultado una concentracion de las emisiones de deuda en unos cuantos nombres, con seis
emisores mexicanosy Petrobras representando 60% de la actividad total del mercado.

Grafica 17 — Emisiones internacionalesde bonos Grafica 18 — Emisiones locales de bonos corporativos,
corporativos, algunos paises de América Latina algunos paises de Américalatina
¥ Argentina ™ Brasil ¥ /chile Colombia ™ México ¥ Argentina B prasil H chile Colombia W méxico
@ $a0 » 580
c @
S 870 5 870
‘T $60 E $60
[+
o S50 & 850 [
2 s40 3 $40 —
z =
@ $30 Esa0 [ ]
$20 $20 e =
»uiARREE
$0 $0 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 YTD20 2014 2015 2016 2017 2018 2019 YTD20
S&P Global Ratings, célculos con baseen Thompson Reuters. S&P Global Ratings, célculos con baseen Thompson Reuters.

Los emisores mexicanos afrontan vencimientos en 2021 por aproximadamente US$14,000 millones. La
lista de entidades convencimientos significativos de deuda en los préximos 12 meses es relativamente
corta, con Petroleos Mexicanos (PEMEX) encabezando la lista con US$5,000 millones, seguido de
América Movil con Us$4,900 millones.
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Grafica 19 — Vencimientos de bonos internacionales de Grafica 20 — Evolucion de las curvas de rendimiento para
empresas de América Latina, algunos paises empresas de América Latina calificadas
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EnChile, laCorporacién Nacional del Cobre de Chile presenta vencimientos por aproximadamente
US$230 millones en bonos internacionalesen 2021, seguida de EmpresaNacional del Petréleo (US$410
millones)y Telefénica Maviles Chile (US$122 millones), mientras que, en Argentina, YPF necesita pagar
US$685 millones y Telecom Argentina Us$158 millones. En Brasil, los vencimientos de deuda en 2021
sumaran US$13,000 millones, incluyendo Petrobras (US$1,600 millones), Natura Cosméticos S.A.
(US$393 millones), Votorantim S.A. (US$240 millones), y Ambev S.A. (US$195 millones).

Generalmente, los vencimientos de deuda de 2021 no deben presionar la liquidez de los emisores
corporativos en la regién. Menos de 5% de la deuda total en circulacién venceréa el afo proximo, lo que, en
nuestra opinién, contiene el riesgo de refinanciamiento. Habra algunos casos donde el accesolimitado a
los mercados podria aumentar los riesgos de liquidez, en particular para las entidades en el extremo
inferior del espectro de calificaciones. También esperamos algunas emisiones de deuda oportunista en
los préximos 12 meses, si lascondiciones del mercado lo permiten, tanto de manera local como en el
exterior. Tal financiamiento de deuda buscaria abordar los vencimientos de deuda de 2021.
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