Fil(}}] R;]_l i N gh PERSONAS PRODUCTO  PERSPECTIVAS

D P J S5 € -

ALAMBRE DE FITCH

Los megaprestatarios
corporativos de América Latina
demuestran ser resistentes a las
consecuencias de la pandemia

Viernes 30de abril de 2021-%: 41 ET

Contenido relacionado de Fitch Ratings: Megaprestatarios latinoamericanos (Perfiles

crediticios, cronogramas y prondsticos de los 10 emisores regionales mas grandes)

Fitch Ratings-Chicago-30 de abril de 2021: La resistencia del perfil crediticio a largo plazo de
los 10 mayores emisores de Fitch en América Latina ( LatAm) La cartera de empresas se est3
confirmando durante la crisis de salud global, dice Fitch Ratings. Minguno de estos
megaprestatarios opera en sectores que se vieron gravemente afectados por la pandemia de
coronavirus, pero los emisores han reducido la deuda de forma proactiva y han aumentado el
margen de apalancamiento para capear el dificil entorno operativo. Existe riesgo soberano,
particularmente para las entidades relacionadas con el gobierno (ERG) de Brasil y Colombia, ya

que las perspectivas de las calificaciones soberanas son negativas.

La deuda total agregada de los 10 megaprestatarios disminuyd aproximadamente un 10%
desde 2010 a USD 305 mil millones en 2020. La deuda alcanzd un maximo de USD449 mil
millones en 2014 debido a un periodo de grandes inversiones por parte de companias
petroleras nacionales, proyectos mineros transformadores en metales y mineria. y M&A en
celulosa y papel. Petrobras (BB- / Negative), Vale (BBB / Stable) y CEMEX (BB- / Megative)
impulsaron la caida de la deuda durante la Ultima década. El aplazamiento del gasto de capital
discrecional en 2020 mejord la capacidad de los emisores para fortalecer los balances durante

la pandemia.
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Esperamos gue la deuda total disminuya otro 6% interanual a USD 287 mil millones en 2021,
después de caer un poco menos del 5% interanual en 2020, v luego aumente un 8% a USD 311
mil millones en 2022 a medida que se reanuden las inversiones pospuestas. Se espera que la
reduccion de la deuda sea mayoritariamente generalizada, con la excepcién de PEMEX (BB-/
Estable). Se proyecta que la deuda de PEMEX, el mayor prestatario en el universo de Fitch,

aumente debido en parte a distribuciones excesivas al gobierno.

Las calificaciones de estos 10 emisores principales sesgan a las empresas con grado de
inversion y se han mantenido en gran medida dentro de una banda de dos niveles durante la
ultima década, a pesar de una gran cantidad de desafios que, ademas de la pandemia, incluyen
periodos de disturbios civiles, escandalos de caorrupcion, populismo y guerras comerciales.
Petrobras, Suzano (BBB- / Estable) y CEMEX son excepciones a las calificaciones de rango

limitado de dos niveles.

Petrobras experimentd una migracion de calificacion a la baja, con su Calificacién de
Incumplimiento de Emisor en Moneda Extranjera (IDR) descendiendo de un sélido grado de
inversion en 2015 a la categoria baja ‘BB Esto reflejé las acciones sobre la Calificacidn
Soberana de Brasil durante el periodo al que estan vinculadas sus calificaciones debido a su
importancia estratégica para el pais y la fuerte propiedad y control del gobierno. Por el
contrario, Suzano y CEMEX exhibieron una mejora en el perfil crediticio de largo plazo. Suzano
alcanzo el estado de grado de inversion en 2017, ya que un sélido FCF permitio el
desapalancamiento antes de su adquisicion de Fibria en 2018, creando el mayor productor de
celulosa del mundo. La calificacion de CEMEX migré de'B'en 20102 'BB' en 2019 debido a que

varios afios de reduccién de deuda y refinanciamiento fortalecieron su estructura de capital.

Las perspectivas de calificacion de estos megaprestatarios son principalmente Estable, con
excepcion de Petrobras, Ecopetrol (BBB-/MNegativo) vy CEMEX. Petrobrasy Ecopetrol Las
perspectivas de calificacion de estos megaprestatarios son principalmente Estable, con
excepcion de Petrobras, Ecopetrol (BBB- / Negativo) y CEMEX. Petrobras y Ecopetrol tienen
perfiles crediticios independientes solidos o en mejora, pero como ERG, sus IDR podrian

rebajarse si se rebaja la calificacion de Colombia o Brasil.

La Perspectiva Negativa de CEMEX refleja la incertidumbre en torno al grado v la sostenibilidad
de una recuperacion en la demanda de cemento debido a la desaceleracion de la construccién
en mercados clave. El debilitamiento del flujo de caja con expectativas de apalancamiento neto
por encima de 5.0x podria resultar en una rebaja. Sin embargo, el apalancamiento de los
proyectos de Fitch caera por debajo de 4.0x en 2021, ya que la actividad continua de mejoras
para el hogar, la actividad normalizada de produccidn y ventas y el aumento de precios en los

EE. UU. Dan como resultado un crecimiento del EBITDA.
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