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Resumen

1. Como incorporamos la evolución de la pandemia en nuestros supuestos macroeconómicos?

2. Crecimiento global, en economías emergentes, y  en LatAm.

3. LatAm Post Covid-19.
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Nuestros Supuestos Sobre La Pandemia
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Casos COVID-19 Reportados (escala logarítmica)

Cronología de la pandemia
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Fuente: Haver Analytics, Bloomberg, S&P Global Ratings. 
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Nuevos Casos Diarios COVID-19 Por Millón De Habitantes (promedio móvil a 7 días)

Los casos continúan subiendo
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Fuente: Haver Analytics, Bloomberg, S&P Global Ratings. 

0

50

100

150

200

250

Argentina Brazil Chile Colombia Mexico Peru Panama

7/1/2020 7/23/2020



No content below the line

Total de muertes atribuidas a COVID-19 por millón de habitantes

La tasa de mortalidad en LatAm está entre las mas altas
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Fuente: Haver Analytics, Bloomberg, S&P Global Ratings. 
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LatAm entro a la pandemia con debilidades económicas

8

Fuente: Oxford Economics, S&P Global Ratings. 
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La Crisis Global Financiera Vs. La Crisis COVID-19
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Fuente: Oxford Economics, S&P Global Ratings. 
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Nuestras Proyecciones Del PIB
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Argentina 2.7 -2.5 -2.2 -8.5 2.9 2.7 2.4

Brasil 1.3 1.3 1.1 -7.0 3.5 3.3 2.9

Chile 1.5 4.0 1.0 -6.5 5.5 3.5 3.3

Colombia 1.4 2.5 3.3 -5.0 4.5 3.6 3.3

Mexico 2.4 2.2 -0.3 -8.5 3.0 2.3 2.0

Peru 2.5 4.0 2.2 -12.0 10.5 5.5 4.0

LatAm 6 1.8 1.5 0.6 -7.7 3.9 3.1 2.7

Panama 5.6 3.7 3.0 -3.0 4.2 4.0 4.0
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Índice De Actividad Económica, % m/m (desestacionalizado)

El Impacto Al Crecimiento No Ha Sido Uniforme
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Fuente: Haver Analytics.
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Índice de Movilidad (retail + transit + workplace), (promedio móvil a 7 días)

La recuperación va a ser muy lenta
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Fuente: Google LLC "Google COVID-19 Community Mobility Reports", S&P Global Ratings.
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Brecha entre nuevo pronóstico del PBI y el pronostico pre-COVID-19, %

Las Perdidas Permanentes De Ingresos En LatAm Van A Ser Muy Grandes
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Fuente: Oxford Economics, S&P Global Ratings. 
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Algunos Riesgos Importantes

14

• Conflicto US-China

• Instabilidad Social 

• La Eventual Reducción Del Estimulo Monetario Global
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Metodología 
Calificaciones 
Soberanas

Livia Honsel, 
Director, Sovereign & 
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Metodología soberana| 130 Calificaciones

Soberanas a Nivel Global
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Metodología soberana| Factores de Calificación
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Factores de ajuste complementario y 

un nivel (notch) de ajuste al alza o a la 

baja, si es aplicable

Calificación soberana

en moneda extranjera

Evaluación

Monetaria

Evaluación

Institucional

Evaluación

Económica

Evaluación

Fiscal

Evaluación

Externa

Perfil de flexibilidad

y desempeño
Perfil económico

e institucional

Nivel indicativo

de la califcación

soberana
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Metodología soberana| Definición del nivel

indicativo de la calificación soberana
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Metodología soberana| Mitos frecuentes sobre

calificaciones soberanas

• Los soberanos no pueden imcumplir en su servicio de deuda en

moneda local ya que siempre pueden imprimir dinero

• Una deuda alta es algo negativo para la calificación

• Un superávit fiscal o un fuerte crecimiento económico implican que 

el riesgo de impago es bajo

• Una inflación baja es una buena señal de flexibilidad de política

monetaria
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Perspectiva Soberana
Livia Honsel, 
Director, Sovereign & International 

Public Finance Ratings, 

S&P Global Ratings
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Entorno global | Panorama de las calificaciones desde marzo 2008 
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Entorno global y regional

• Desde marzo 2020 revisamos todas las calificaciones soberanas en América Latina.

• Nos enfocamos en (i) las fortalezas y debilidades de las calificaciones antes de la crisis; (ii) en el impacto de la 
crisis; (iii) en la respuesta de los gobiernos. 

• El ritmo de contracción económica y de recuperación es muy variable según los países y depende de factores 
cíclicos y estructurales.

• El impacto de la pandemia y de la desaceleración económica global sobre el perfil de las calificaciones
soberanas será de carácter temporal o estructural? 

• Soberanos en grado de inversión generalmente tienen más flexibilidad fiscal y monetaria para responder al 
shock negativo, recuperarse y mantener sus calificaciones, en comparación con soberanos en grado
especulativo. 

• Soberanos con calificaciones más bajas están más expuestos a presiones de liquidez: así como los que 
dependen de un sólo sector (materias primas/turismo) para sus ingresos fiscales y PIB.

• Sin embargo, también podemos tomar acciones negativas en soberanos con calificaciones más altas, 
dependiendo de como manejan la crisis. 

• En general, los soberanos en América Latina, tienen un espacio más limitado para implementar medidas
fiscales y monetarias que permitan aliviar el shock.
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Entorno Regional | Revisión de los créditos a raíz

de la pandemia
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Calificación moneda extranjera/moneda local

**Chile  A+ / AA-

**Bermuda  A+ / A+

Peru  BBB+ / A-

**Panama BBB+ / BBB+

Turks & Caicos BBB+ / BBB+

**Aruba  BBB+ / BBB+

Uruguay BBB / BBB

**Mexico  BBB / BBB+

**Curacao BBB / BBB

**Trinidad & Tobago  BBB- / BBB-

Montserrat BBB- / BBB-

**Colombia BBB- / BBB

Paraguay BB / BB

**Bahamas BB / BB

Guatemala  BB- / BB

**Brazil BB- / BB-

Honduras BB- / BB-

**Dominican Republic BB- / BB-

**Bolivia  B+ / B+ 

**Jamaica   B+ / B+

**Costa Rica  B / B

El Salvador B- / B-

Nicaragua B- / B-

Barbados    B- / B-

**Suriname CCC+ / CCC+

**Belize CC / CC

**Ecuador SD / SD

**Argentina SD/ SD

Venezuela  SD / CCC-

China A+ / A+

Russia BBB- / BBB

India BBB- / BBB-

**South Africa BB- / BB

Turkey B+ / BB-

Perspectiva:  Estable, Negativa,  CW Negativo

** calificaciones que tuvieron un cambio desde marzo 2020

Calificaciones al 1 de julio 2020
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Marco Institucional 

Economía

Fiscal – Deuda

Sector Externo

Política Monetaria 
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Panamá | Factores de Análisis de Calificaciones

Soberanas

BBB+ /Negativa
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Panamá | Evaluación institucional

Nuestra evaluación toma en cuenta:

• La consolidación de la democracia en los últimos años y el 

desarrollo de pesos y contrapesos

• Una clase política que generalmente respalda un entorno 

económico favorable a los inversionistas y a los negocios

• Debilidades institucionales al igual que otros países de la región

• Reformas estructurales pendientes
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Panamá | Economía
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• Economía dinámica y diversificada

• Crecimiento del PIB per cápita ha sido más alto que él de sus pares

• El perfil económico de Panamá podría verse impactado
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Panamá | Fiscal / Deuda
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Fuente: S&P Global Economics
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• La deuda del gobierno es moderada pero ha tenido una tendencia creciente

• La caída de ingresos fiscales y el aumento del gasto deberían resultar en un fuerte

aumento del déficit y de la deuda del gobierno

• Pensamos que los ajustes post Covid-19 permitirán estabilizar la deuda en 2021-

2023
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Panamá | Sector Externo
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• Panamá es vulnerable ante choques externos

• Sus necesidades de financiamiento y su deuda externa son relativamente altas

• La IED cubre la casi totalidad del déficit de cuenta corriente
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Panamá | Evaluación monetaria

Nuestra evaluación toma en cuenta:

• La dolarización de la economía que ha permitido mantener una 

baja inflación…

• Pero que implica una falta de flexibilidad de la política monetaria

• Las regulaciones al sistema financiero han mejorado pero 

quedan retos de implementación
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Panamá | Perspectiva de la calificación

Riesgos para una baja de calificación:

• Una recuperación económica más lenta de lo esperado

• Déficits fiscales más altos durante un periodo prolongado que 

resultarían en un aumento de la deuda neta y en pagos de 

intereses más altos (como % de los ingresos fiscales).

Condiciones para el regreso a una perspectiva estable en BBB+:

• Una trayectoria descendiente de la deuda del gobierno

• Un perfil de deuda externa del país mucho más sólido



No content below the line

Sesión de preguntas y respuestas

S&P Global Ratings
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Gracias!!

S&P Global Ratings
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