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Conclusiones principales

— Desde que comenz6 la recesion relacionada con la pandemia, las empresas de América
Latina con las calificaciones mas bajas han tenido la mayoria de las bajas de calificacion.

— Esperamos que el ritmo de los incumplimientos se acelere, con potencialmente mas de 30
emisores enfrentando riesgos de incumplimiento para el cierre del ano: un poco méas de
10% de nuestra cartera calificada en la region.

— Latasadeincumplimiento podria incluso ir méas allé si las malas condiciones para las
empresas se prolongan mas de lo que anticipamos.

Como esperabamos, la recesion ha afectado mas a los créditos méas débiles. Desde finales de
febrero, numerosos emisores con calificacion de 'BB-' se han deslizado a categorias méas bajas.
Como muestra la Grafica 2, la distribucion de calificaciones se ha sesgado hacia categorias mas
bajas, especialmente de 'CCC+', para las corporaciones con calificaciones méas bajas desde
finales de febrero de 2020.
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Desde finales de febrero, nueve empresas latinoamericanas calificadas han dejado de pagar, y
estimamos que la lista podria crecer a hasta 36 emisores. Eso significaria una tasa de
incumplimiento de 10.6% de nuestra cartera, suponiendo que no haya cambios significativos en
nuestro escenario econémico y que haya una oferta de crédito ligeramente mayor para los
mejores perfiles de crédito que la que ha estado disponible en los Gltimos tres meses.

La lista de incumplimientos ha aumentado desde mayo de 2020 (Gréafica 3), y la velocidad puede
acelerarse en el tercer trimestre si las condiciones del mercado y las economias no mejoran.
Grafica3

Calendario de recuento de incumplimientos corporativos - emisores calificados en
América Latina
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El apetito de los inversores por los bonos corporativos latinoamericanos ha caido en el segundo
trimestre de 2020, lo que dificulta a los emisores renovar su deuda. A fines de mayo, las emisiones
locales de bonos habian sido 50% menos que en el mismo periodo de 2019, y solo tres emisores
de grado especulativo han completado emisiones internacionales de deuda en los Gltimos tres
meses (Cemex, Petrobras y Nexa Resources). Esperamos que el crédito interno se expanda
gradualmente en el tercer trimestre para las empresas con calificaciones mas altas, pero sera
dificil para las companias en sectores problematicos emitir nueva deuda con las condiciones tan
débiles para el sector empresarial.

Peor recesion en los Gltimos 20 anos en términos de contraccién del PIB

Bajo las condiciones actuales, esperamos una contraccion tres veces mayor (vea la Grafica 4) que
la caida del PIB registrada por la region durante la crisis financiera mundial de 2008-2009. Sin
embargo, los incumplimientos no se triplicaran respecto a los de 2008-2009, principalmente
debido a que esperamos que esta recesion sea mas corta. Las empresas también estan mejor
capitalizadas; menos expuestas a descalces cambiariosy, en general, tienen posiciones de
liguidez mas fuertes que en 2008-2009.
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Grafica 4

Tasa de incumplimiento de 12 meses de las empresas de América Latina y tasa de
incumplimiento proyectada del escenario base frente al PIB regional proyectado
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En nuestra opinion, la recesion actual afectara mas a las empresas de transporte (incluyendo los

activos de infraestructura como aeropuertos y autopistas a los que han afectado severamente las
las companias de petroleoy gas,

restricciones de movilidad y las medidas de distanciamiento), a
minoristas e inmobiliarias (Grafica 5).

Grafica 5

Tasa de incumplimiento de empresas de América Latina; escenario base y escenario a
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Namero de incumplimientos al 18 de junio de 2020, no incluye un emisor que incumplié y salié de incumplimiento poco después.

Copyright © 2020 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

www.spratings.com

e 1352 de incumplimiento historicoa 12
meses (izquierda)

e t35a de incumplimiento del escenario
base (izquierda)

PIB {derecha)

23 de juniode 2020



Incumplimientos corporativos en América Latina podrian rebasar 10% a fin de afio

La tasa de incumplimiento para las empresas podria llegar a 11% o incluso mas alto
en condiciones mas dificiles

Nuestra tasa de incumplimiento estimada se basa en nuestro supuesto de condiciones muy
dificiles para la industrial durante el resto del ano. Ademas, asumimos que habra un acceso muy
limitado a las fuentes de refinanciamiento para las entidades con calificacién de 'B-' o inferior.

Nuestra estimacion de la tasa de incumplimiento incluye posibles incumplimientos
convencionales y reestructuraciones de facto. De hecho, prevemos que muchos de estos posibles
incumplimientos corresponderian a ofertas de canje que considerariamos reestructuraciones de
facto porque, en nuestra opinién, los tenedores de bonos no obtendran una compensacion
suficiente, lo que significa que reciben menos de la promesa original.

Grafica 6

Tasa de incumplimiento proyectada de las corporaciones en América Latina
Escenario base y pesimista
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Un impacto més profundo podria aumentar la tasa de incumplimiento a 13% o0 45 emisores.
Consideramos que los incumplimientos podrian situarse en mas de 11% de nuestra cartera
calificada si una segunda ola de COVID-19 extiende el confinamiento por mas tiempo (o lo

reestablece), o si la contraccion econémica en Sudamérica es mas profunda de lo que esperamos.

Nuestros céalculos excluyen el financiamiento de proyectos porque es de naturaleza diferente,
pero consideramos que las transacciones de financiamiento de proyectos seran mas vulnerables

que las de las empresas, porque sus posiciones de liquidez son generalmente méas débiles que las

de los emisores corporativos (en su mayoria limitados a cuentas de reserva de servicio de deuda
por seis meses), tienen restricciones para obtener financiamiento adicional, y debido a que sus
usos de flujo de efectivo estan circunscritos a lo que ordenan sus estatutos por lo que tienen
menos margen de maniobra. Ademas, esperamos que las series subordinadas sean mas débiles
que los tramos de deuda senior porque en el contexto actual se pueden activar pruebas de
blogueo, limitando en consecuencia las distribuciones a los tramos subordinados.
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La tasa de incumplimiento depende delinicio de la recuperacion

En nuestra opinion, el punto de partida de la recuperacion sera crucial para la tasa de
incumplimiento. Si el virus no cede en el tercer trimestre y los gobiernos no relajan las medidas de
confinamiento y distanciamiento social, el conteo final de incumplimientos podria subir
significativamente. Por otra parte, si la recuperacion inicia en el tercer trimestre, como
suponemos actualmente, el nimero de incumplimientos podria mantenerse por debajo de 10%.

S&P Global Ratings reconoce que existe un elevado grado de incertidumbre sobre la evolucion de
la pandemia del coronavirus. El consenso entre los expertos del sector salud es que la pandemia
podria estar ahora en su nivel mas alto, o cerca, en algunas regiones, pero seguira siendo una
amenaza hasta que haya amplia disponibilidad de una vacuna o tratamiento efectivo, lo que
podria ocurrir hasta el segundo semestre de 2021. Estamos usando este supuesto para evaluar

las implicaciones econdémicas y crediticias asociadas con la pandemia (vea nuestros analisis aqui:

www.spglobal.com/ratings). Conforme la situacion avance, actualizaremos en consecuencia
nuestros supuestos y estimaciones.al mismo

Este reporte no constituye una accién de calificacion.
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