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Joseph Bormann, de Fitch Ratings: “Si duermes bien de
noche es que no estas prestando atencion”

Efdirector y gerente regional def equipo de Rinanzas corporativas de fa agencia caliicadora ve 2022 como uno de los
afios mds desafantes def iitime tiempo para América Latina. £l giro de varios pafses hacia la izquierda politica, un
posible malestar social generalizado y fa herencia de altas tasas de interés e inflacion que dejé Ja pandemia,
confirman un pancrama donde el inversionista de la region deberd estar atenlo a cada nueva sefial del entorno y su
impacto en efmercado.

"El panorama general es que seespera queel crecimiento baje del 7% esperado en la regidn a un 2% este afio, v los desafios contindan apareciendo”, diceel
ejecutivo. | Foto Fitch Ratings.
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Jdoseph Bormann, o Joe como le dicen sus colegas, lleva un cuarto de siglo en distintas
posiciones dentro de Fitch Ratings Latinoameérica v, de acuerdo con sus palabras, enesos 25
anos "havisto detodo”

Y eso es bastante decir cuando se considera que, desde entonces ala fecha, han ocurrido
eventos como la crisis asiatica, |a burhujainmobiliaria de Estados Unidos, los defaults de
Argentina yla caidareciente delaeconomia brasilena.

"Hay mucho que esta ocurriendo hoy: elecciones en Colomkia, en Brasil; una nueva
constitucién que seredacta en Chile, donde hay un nuevo presidente que esta un poco mas
hacialaizquierda delo que ese pais habia estado, AMLO en México, que es bastante particular,
en Pertilos intentos de censura al presidente, la reestructuracion del FMIL...] asi que es un afio
excitantey, ohviamente, lainvasidn de Rusia a Ucranialo ha hecho ain mas complejo a partir de
los desafios que ya estaba enfrentando la regién, principalmente, la disrupcién delas cadenas
devalor ylas crecientes tasas deinterés, con altainflacion y el declive enlas medidas de
estimulo”, resume el gjecutivo.

En efecto, los analisis mas recientes de Fitch han destacado que el aumento delos precios de
los alimentos v la energia avivan lainflacion y complican los desafios econdmicos del
continente. Como es esperable, las economias latincamericanas estan expectantes delas
medidas de ahorro del Banco Central de Estados Unidos - la Fed- lo que a suvezle presenta
mayores desafios alos banco centrales de cada pais, que hasta el momento han podido
responder con alzas detasas vy monedas locales con bhuen desempence, pero que enfrentan
desafios adicionales, especialmente en el caso delos paises gue son importadores depetréleo v
gas.

La agencia destacd a fines de marzo, ademas, que el descontento social por el aumento de
precios se ha demostrado con huelgas v protestas en Paraguay v Per(l, poniendo alos gobiernos
presion paratomar medidas extraordinarias.

Algunos, como Méexico v Brasil, han bajado losimpuestos, o expandido subsidios, como el caso
de Colombiay Chile, mientras que gohiernos como los de Uruguay, Repiblica Dominicanay
Argentina han tomado distintos caminos para frenar las alzas de alimentos. Asi las cosas, el
principal desafic para el crecimiento esta enla merma alosingresos reales, debido alainflacién
vlas altas tasas deinteres del crédito, indica un analisis de fines de marzo hecho por Fitch para
Latinoamerica.

"El panorama general es que se espera que el crecimiento baje del 7% esperado enlaregiénaun
2% este afio, v los desafios contindan apareciendo [...]. Hay bastante incertidumbre, porque no
sabbemos si Colombia girara hacia laizquierda con una posible eleccion de Gustavo Petro, o si
volvera Lula en Brasil, asi que existe incertidumbre y muchas variables que observar y por las
cuales preocuparse... 5i duermes hien de noche es que no estas prestando atencién”, explicaa
Ameéricabconomia Bormann desde sus oficinas de Chicago.

FORTALEZA CORPORATIVA

Fara Joe, los inversionistas estan en alerta maxima, monitoreando todo. Pero silarealidad
prevista es inquietante, felizmente se puede contrastar conun aspecto positivo, aclarade
inmediato el jeferegional de Fitch Ratings.

“La kuena noticia gue daria a los inversiconistas es que el mundo corporative esta bien
preparado para este tiempo deincertidumbre, ya gque 2020 fue un ano en el que estabamos al
inicio dela pandemiaylas firmas no gastaron mucho en capex /gastos de capital o en
inversiones, ¥y no estaba pasando mucho, asi que, a pesar de no tener muchos ingresos, no
estaban gastando asi que sus posiciones de capital eran bastante fuertes o estaban
fortaleciendose”, explica.

Y 2021 fue mejor, de acuerdo con Bormann, yva que las firmas fueron capaces de refinanciar
deuday de mantenerlos flujos de dinero fuertes.

"Fueron dos anos buenos desde una perspectiva deriesgo, donde en el primer anc los gerentes
fueron cautos, no gastaron mucho v el Gltimo ano todo el mundo hizo un montén de dinero,
gracias alas bajas tasas deinterés ylas medidas de estimulo. Estuvieron bien posicicnados
parael caos”, argumenta.

Aunque es renuente a hablar de empresas en particular -'ninguna destaca negativamente”,
aclara- Bormann serefiere al caso del retailer multilatino Cencosud {calificacién BBB-
panorama positivo) como un ejemplo de firma que en pandemia supo crecer.

"Diria que Cencosud lo ha hecho realmente bien durante estos dos ancs, dado que esta bien
posicionada paralos desafios gue enfrentamos con buenas propiedades, ¥ en sectores que han
tenido buen desempeno, como alimentos yretail v por eso su crédito haido subiendo enla
regién’, detalla el gjecutivo. Esto, a pesar de sus dificultades en el mercado brasileno.

"No es un pais facil parainstalarsey simplemente tener &ito si eres un outsider yno tienesla
capacidad de tener una presencia grande en su mercado. Es complejo”, explica.

Al revés, Bormann destaca como un ejemplo negativo lo que sucedid con la estatal de
hidrocarburos peruana Petroperu, que bajé su calificaciéon de largo plazo, de BBE aBBE- con
perspectiva negativa.

Lea tamhién: "Petroperq, ; por gué la petrolera estatal peruana no puede emular el éxito de
5Us pares regionales?”

"Paralosinversionistas, lainformacién de Petroperi ha sido realmente pobre, asi como sus
datos financieros [...] v es una firma grande, y ese tipo de companias no tienen tan malos
reportes” destaca. La firma colombiana Ecopetrel (AAA con perspectiva estable) -para el
gjecutive- parece el otrolado dela moneda.

"Buena estructura de capital, plan de negocios, ha estado haciendo movimientos para
diversificar su exposicién al carbono (emisiones de carbono derivadas dela quema de
combustibles fésiles). Es una compania que ha estado desempefiandose bastante bien”, afirma
Bormann.

Los andlisis mas recientes de Fitch Ratings han des
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energia avivan la inflacion y complican los desafios economicos del continente. | Foto Reuters.
METALES, MINERIA, CIL & GAS: LAS ESTRELLAS

Distintos sectores econdmicos de Latinocamérica ostentan diferentes perspectivas paraeste
ano, quevan delamano con el entorne politico mundial, dice el jefe regional de Fitch ratings. Al
analizar esos sectores, las noticias son de dulce y agraz.

"Creo gue el sector cemento va a ser uno de los mas complicados, por las tasas deinterés que
suben vy la alta inflacion. Si bien el cemento tuvo un excelente desempeno estos dos anos, conla
situacidn en paises como Brasil, estara desafiante”, reconoce.

El sector retail estara complicado, también por las altas tasas deinflacién. "Asi que habraun
sector quelo harabien y otro al que definitivamenteno leira bien”, advierte.

Ctro damnificado del panorama de altas tasas y alta inflacidn sera el sector turismo,
nusvamente,

"El sector de celulosa y forestal tambien es un sector gue enlos préximos anos probablemente
esté conun sobre abastecimiento, asi que hay un poco deincerteza ahi”, anade.

En el sector telecomunicaciones Bormann reconoce una mezcla de perspectivas. "Muchas
firmas estaninvirtiendo mucho dinero en 5G, como Chile ¢ Brasil, es un ciclo deinversiones
gque estaen apogeo”.

Entanto guela construccidén es un area que seha complejizadoe. "Si estavinculada alogistica
esta bien, pero si esta vinculada ala construccion de oficinas u hoteles no esta muy hien”,
reconoce.

Al moverse hacia mineriay metales, Bormann destaca al acero. "Esta bastante bien
posicionado. Mo hay mucho inventario en el sistemay existe muchadisrupcién en el lado dela
demanda, asi que, en general seve muy razonable, mientras que el alto precio del cobreson
buenas noticias para Chiley Peri, con firmas privadas pagando ademas muchos impuestos”,
resume el ejecutivo de Fitch.

"Chviamentelos productores de petrélec v gas estan ganando mucho dinero, los precios son
espectaculares. Ellos son las estrellas, definitivamente, ¥ es muy facil gustar de ellos”, indica. Un
ganadorinesperado v silencioso es laindustria de alimentos v el agro. "Este sector puede ser
muy bueno, dependiendo dela posicién en la gue estés” advierte Bormann.

En general, la percepcidn del ejecutivo es quelos alimentos muestran valores en alza, ylos
consumidores no dejaran de comprarlos, “pero si haran el cambio a una categoriamas barata”,
pronostica.

MEXICO, EL DESCARRIADO

Cuando setrata de paises, si bien los desafios son similares, cadanacidnlos sufre yenfrentade
forma distintay eso marca también el nivel de certeza o incertidumbre queimplica parales
inversionistas.

“En Brasil lainflacién esta demasiado alta. El Banco Central hareaccionado rapidamente
subiendo las tasas amas del 1024, asi que es el mercado que estamas golpeado porlaalta
inflaciény por eso Fitch bajé su prondstico de crecimiento global desde un 4,3% aun 3,5%,
debido al hecho deladisrupcién en la demanda que se havisto impactado conlainvasidn de
RusiaaUcrania”

Meéxico es un caso especial, para Bormann.

"Siento que Mé&xico es una historia de crecimiento lento. Ciertamente debe seguir a Estados
Unidos porque las dos economias estan muy entrelazadas [...]. Adiferencia de otros paises dela
regién, [en México] no hubo gastos extraordinarios [en pandemial... México nunca fue ayudado
artificialmente mediante medidas de estimulo, asi que su ciclo de volatilidad es fuerte, a
diferencia de Chile donde se tuvo estimulos masivos™, reflexiona.

Ademas, Bormann expresa dudas respecto dela capacidad del pais de AMLO por transformarse
en lanacién promesa del nearshoring, la transferencia de un proceso desde un destine remoto a
uNo Mas cercang, en este caso, Mé&ico como una alternativa a China.

Yo creeria que, después dela pandemia, ala gentele gustaria poder hacer nearshoring, para
reducir su dependencia de China, y porque el conflicto Rusia-Ucrania ha resaltado los riesgos
de hacer negocios fuera deturegidn o pais, en términos de disrupcidn dela cadena de
suministros”, enuncia el gjecutivo.

Sinembargo, recientes acontecimientos entorne ala polémicaley eléctrica vy el objetivo del
gohierno por concentrar en el Estado la gestién energética, no dnlas senales adecuadas para
lograrlo, opina el jefe regional de Fitch Ratings.

Un ejemplo seria Femex - con calificacion BB- y perspectiva estable - "que continua con apoyo
del gobierno, a pesar de su posicidn desafiante y estructura de capital”, dice Bormann

Citra nacidon complicada sigue siendo Pertl, aunque el pais sigue estando calificado en BBE con
perspectiva estable.

"Existe demasiadatensidén entre el ejecutivo v el legislativo. Si tl eres una compania extranjera,
no vas a invertir en un pais hasta gue realmente veas una reduccién de esa tension, porque es
dificil predecir cuales van a ser las futuras politicas. Todala tensidn entre estos dos érgancs
vuelve dificil hacer una proveccidén y trayectoria del pais, en el sentido de hacer inversiones
privadas”, lamenta.

;QUE MIRAR?

La creciente dependencia de nuestro continente con China también fue ohjeto de analisis por
partede Joe Bormann.

"No creo que sea algo delo cual preocuparse, pero definitivamente debe monitorearse, porque
el crecimiento de China enlos préximos 10a 20 anos estara mas enfocado en estimularla
demandainterna, y no tanto en el crecimiento del PIB [...]. El sendero de crecimiento escogido
son buenas noticias para Chiley Perl, porque esta elevando los precios delos commodities, ya
gue China tieneun apetitoinsaciable por casi cualquier commodity: hierro, cobire, grancs...”,
enuncia.

Faraél, lo que sedebe observar de cerca en A. Latina vamas alla del ambito propiamente
corporativo o empresarial.

"Hay que estar vigilantes, por una parte, del girc hacialaizquierda, donde tienes mas politicas
poco ortodoxas que podrianimpactar al inversionista extranjero”, advierte. " Lo segundo es el
descontento social. Los gobiernos delaregién hicieron un muy buen trabajo durantela
pandemia (...) y los nuevos gobiernos han hecho una serie de promesas en lugares como Perti o
Chile, ¥ si no son capaces de cumplir con esas promesas, yo creo que el descontento social es el
segundo topico amonitorear’, concluye Bormann.
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