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e Losindicadores financieros de los aeropuertos podrian verse presionados debido a
las inversiones en infraestructura y sostenibilidad ambiental en medio de altas tasas
de interés, luego del ajuste de los presupuestos al principio de la pandemia.

e Enmuchos casos, nuestras calificaciones crediticias de los aeropuertos en la region
estan vinculadas a las de sus respectivos soberanos, lo que hace que las acciones de
calificacion soberana sean un factor crucial en los cambios de calificacion de los
aeropuertos.
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Esperamos que el crecimiento del trafico en los aeropuertos de América Latina se desacelere a
aproximadamente 3x (veces) la tasa de crecimiento del PIB de la region después de la
impresionante recuperacion desde el apogeo de la pandemia. Sin embargo, el mayor trafico
aéreo en paises como Brasil y México, la clase media en expansién de la regién y elaumento de
rutas de aerolineas de bajo costo, que permitirdn que mas personas puedan viajar en avién,
mantendran alta la demanda.

Nuestra proyeccién también considera una fuerte demanda de Estados Unidos, especialmente
del turismo; la estabilizacion gradual de las economias de México y el Caribe; y que la mayoria de
los aeropuertos en la region continten expandiéndose por encima de los niveles previos a la
pandemia. El trafico aéreo se ha recuperado desde la primera parte de la pandemia,
especialmente para los destinos relacionados con el turismo, a medida que los aeropuertos
desarrollaron nueva infraestructura y los viajes nacionales se mantuvieron resilientes. Durante
2023, el volumen de tréafico crecid en promedio 18% para los aeropuertos que calificamos en
América Latina, lo que super6 significativamente la actividad econémica local con un crecimiento
del PIB agregado de 1.8% en el afo.
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Despegue del trafico aéreo en América Latina reactiva las necesidades de inversion

Con un crecimiento de dos veces el PIB, nuestra expectativa de trafico para la regién es similar a
la de Estados Unidos, pero supera las de sus pares en Europa y Asia-Pacifico, donde no
esperamos una recuperacion total hasta 2024. Estimamos una recuperaciéon alin mas lenta del
volumen de pasajeros de negocios en Europa, que consideramos es poco probable que se
recupere pronto (vea el articulo "European Airports Trundle Along", publicado el 13 de mayo de
2024).

Gréafica1

Esperamos que el crecimiento del trafico aéreo en América Latina se desacelere, pero que
contintie superando al crecimiento del PIB
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Algunos otros factores que esperamos que contribuyan al crecimiento del trafico aéreo en los

préoximos afios son los siguientes:

e Lapresenciade nuevas aerolineas de bajo costo, como la dominicana Arajet y la colombiana
Wingo, asi como nuevas y més frecuentes rutas de bajo costo que redujeron

considerablemente los precios de los boletos, especialmente para las rutas nacionales y
cortas.

e |losviajes aéreos se estan haciendo mas populares debido a la deficiente infraestructura de
transporte en la regién, por ejemplo, la ausencia de ferrocarriles de conexién; la reduccion
de la brecha entre el costo de los vuelos y los de otros medios de transporte, asi como los
problemas de seguridad con el transporte por carretera.

Riesgos para el sector

Aunque esperamos que el trafico se mantenga fuerte, continuamos dando seguimiento los
siguientes riesgos para el sector:
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Gréafica 2

Riesgos en el sector aeroportuario
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Fundamento

Factor impulsado por el crecimiento econémico, lo que lleva a las personasy a los
negocios a aumentar (o reducir) sus presupuestos. Ademas, los sucesos del “cisne
negro”, como la pandemia también podrian tener un impacto considerable en la
planeacién de viajes de pasajeros y en el flujo de efectivo de los aeropuertos.

,ya sea porque los aeropuertos son
propiedad del gobierno o por la naturaleza regulada de las tarifas. Por lo tanto, en
general, topamos las calificaciones de los aeropuertos al nivel de la del soberano. En
consecuencia, una baja de la calificacién soberana podria desencadenar una acciéon
similar sobre la calificacion de los aeropuertos en ese pars.

Las inversiones son necesarias para cubrir el incremento de la demanda de vuelos
debido a la saturacion de las terminales. Esperamos que el flujo de efectivo
operativoy las emisiones de deuda adicionales ayuden a fondear el gasto de capital.

Altos costos de refinanciamiento podrian debilitar los indices de cobertura, ya que
las empresas deben posponer el gasto de capital y refinanciar deuda menos costosa.

Las tarifas de los aeropuertos que pagan los pasajeros salientes estan en US$ y
los ajustes tarifarios (si aplican) se basan en los niveles del IPC y del tipo de
cambio.

Dado que el combustible representa aproximadamente 30% de los costos de
aviacién, los precios mas altos del combustible liquido podrian detonar un aumento
en el precio de los boletos, lo que afectaria la demanda de los pasajeros.
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El crecimiento del trafico sera distinto en cada pais

Esperamos que el crecimiento del trafico aéreo en la region aumente 2% en 2024 y 9% en 2025,
pero el ritmo en cada pais seréa diferente. La variacion refleja nuestra expectativa de que el
volumen de pasajeros en 2024 se contraerd 2% para Aeropuertos Argentina 2000 S.A. (AA2000),
con relacién a la contraccién de la economia local, y 4% para Grupo Aeroportuario del Pacifico
S.A.B. de C.V. (GAP) en México, por la menor disponibilidad de flota.

Esto contrarresta nuestras expectativas de crecimiento para otros aeropuertos que calificamos;
por ejemplo, esperamos un crecimiento del trafico de 11% para Aeropuertos Dominicanos Siglo
XXI' S.A. (Aerodom), todavia impulsado por el turismo proveniente de Norteamérica. Por otro lado,
nuestra proyeccion de un mayor crecimiento promedio del trafico total en 2025 incorpora
incrementos en linea con el aumento del PIB agregado de 2.3%, impulsado por las inversiones del
Aeropuerto Internacional de Tocumen S.A. en Panama para incrementar su capacidad y en la

flota de Copa Holdings S.A.
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Gréafica 3

Trafico de los aeropuertos que calificamos en América Latina se incrementara 2% en 2024 y 9% en 2025...

...sin embargo, el ritmo de los pafses donde se encuentran seréa diferente
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Esperamos que las inversiones aumenten en los proximos afios para compensar el gasto de
capital que se retraso y las renovaciones de concesiones. Consideramos que las expansiones que
se planifiquen y completen ampliaran la capacidad de los aeropuertos para manejar pasajeros y
aumentaran sus ingresos comerciales con el alquiler de espacios de adicionales. Algunos
aeropuertos también estan instalando paneles solares para proveerse de energia y estan
implementando programas de manejo del agua, lo que consideramos positivo desde la
perspectiva crediticia, ya que esperamos que esto contribuya a incrementar la eficiencia.
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El aumento del espacio en terminales y pistas tiene como objetivo
respaldar la capacidad de pasajeros

El crecimiento de pasajeros y de carga aérea ha pesado sobre la infraestructura aeroportuaria.
Los aeropuertos ahora se enfocan en ampliar y modernizar las instalaciones existentes,
principalmente con la expansion de terminales y pistas en las principales ciudades. Sin embargo,
es posible que algunos paises no puedan abordar adecuadamente la demanda futura de
transporte aéreo debido a la falta de espacio adyacente a los aeropuertos.

Varios paises han iniciado importantes proyectos de ampliacion de aeropuertos, que esperamos
impulsen la capacidad de los operadores y generen nuevas oportunidades para los negocios
relacionados. Por ejemplo, Brasil esta haciendo una fuerte inversién en su principal aeropuerto,
el Aeropuerto Internacional Sao Paulo-Guarulhos, mientras que México inauguré el Aeropuerto
Internacional Felipe Angeles en la Ciudad de México en 2022, asf como un nuevo aeropuerto en
Tulum.

Ademaés, la renovacién de la concesion de los seis aeropuertos de Aerodom hasta 2060 conlleva
un gasto de capital obligatorio de casi US$830 millones durante los proximos 30 afos. Esto
incluye US$250 millones antes de 2029 relacionados con la nueva terminal en el Aeropuerto
Internacional Las Américas en Santo Domingo, que esperamos aumente la capacidad del
aeropuerto en cuatro millones de pasajeros desde su capacidad actual de 6.5 millones.

En nuestra opinién, este aumento en las inversiones se financiaréa principalmente a través del
flujo de efectivo generado, mientras que las futuras emisiones de deuda para los aeropuertos
que calificamos se utilizaran principalmente para pagar la deuda existente, sin un incremento de
deuda significativo para financiar inversiones de expansiéon y sin vencimientos de deuda
considerables en el corto plazo.

Algunos proyectos de expansion ya concluidos incluyen la inversion de US$230 millones en
AA2000 para agregar una terminal de 50,000 metros cubicos (m3) al aeropuerto argentino de
Ezeiza, que la empresa espera que funcione Unicamente con energia renovable. En 2022,
Tocumen agregd una terminal de alrededor de 135,000 m3y 20 nuevas puertas de embarque por
alrededor de US$900 millones, con lo que espera aumentar en 13 millones la capacidad anual de
pasajeros.

Las ampliaciones planificadas para los aeropuertos de la region incluyen las siguientes:

e ElAeropuerto Internacional de Santiago, donde el Ministerio de Obras Publicas de Chile
prevé aumentar su capacidad hasta 100 millones de pasajeros al afio. La concesionaria del
aeropuerto, Nuevo Pudahuel, inauguré el afo pasado una nueva terminal internacional que
requirié una inversion de US$900 millones.

e Seesperaque el nuevo Aeropuerto Internacional Jorge Chavez en Lima, PerU, comience a
operar en diciembre de 2024. Reemplazar el antiguo aeropuerto costara US$2,000 millones y
pretende atender a 30 millones de pasajeros al afio.

e En Brasil, esperamos inversiones constantes en aeropuertos regionales, en linea con los
compromisos del proceso de privatizacién de aeropuertos de Brasil (2019-2023). Por
ejemplo, CCR S.A. ya invirtio R$706 millones en el primer trimestre de 2024 para modernizar
y ampliar sus terminales regionales para generar demanda a través de las nuevas rutas (21
rutas de pasajeros y siete rutas de carga que se agregaron en 2023) y para impulsar los
ingresos comerciales.
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Ampliacion del espacio comercial busca aumentar los ingresos

Esperamos que los ingresos comerciales continGen recuperandose con el volumen de pasajeros.
Los ingresos por compras libres de impuestos, restaurantes, estacionamientos y espacios para
alimentos y bebidas aumentarony, en algunos casos, superaron el volumen de pasajeros en
2023.

Dichos ingresos pueden volverse mas significativos para GAP y Aerodom, ya que sus préoximas
inversiones tienden a enfocarse en agregar areas comerciales y cambiar disefios para aumentar
el consumo promedio por pasajero. Por ello, esperamos que los segmentos comerciales de
Aerodom sigan siendo una fuente principal de flujo de efectivo para el aeropuerto, ya que
representd cerca de 30% en 2023.

Es maés, recientemente hemos observado un aumento en las emisiones de bonos verdes, que
fueron bien recibidas por los inversionistas. Estas han incorporado planes de ahorro energético
mediante la instalacién de proyectos solares, programas de manejo del agua, iniciativas de
prevencion y control de la contaminacion y medidas de eficiencia energética.

Grafica 4
La pandemia pospuso el capex de los aeropuertos en América Latina

Suma de los aeropuertos que calificamos en la region
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Aumento de distribuciones a los accionistas sera
manejable

Aunado a las mayores necesidades de gasto de capital, también esperamos mayores
distribuciones a los accionistas en forma de pagos de dividendos o recompra de acciones, las
cuales se redujeron significativamente en los primeros afios de la pandemia para preservar el
efectivo.

No obstante, la mayoria de los aeropuertos que calificamos tienen un apalancamiento y liquidez
sélidos. Consideramos que esto, junto con nuestra expectativa de un crecimiento continuo en el
volumen de tréafico, les dara la flexibilidad para absorber este aumento en la deuda y los pagos de
intereses en el corto plazo.

Tabla 1
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¢;Volveran los contribuyentes a los ingresos aeroportuarios al status quo anterior a la

pandemia?

Regreso al status quo

Nueva realidad

Pasajeros de
ocio

Fueron el principal impulsor de la recuperacioén del trafico,
pero deberfan volver paulatinamente a la dindmica
anterior.

Pasajeros de
negocios

Se espera que muestren la recuperaciéon mas
lentay podria incluso ser méas débil que los
niveles previos a la pandemia.

Ingresos por
carga

Durante el confinamiento, este segmento fue clave para
generar flujo de efectivo operativo, pero a medida que el
trafico de pasajeros se recupere, la importancia de este
segmento en los ingresos generales deberfa volver a los
niveles previos a la pandemia.

Ingresos
comerciales

Esperamos un aumento en estos ingresos
debido a mayores inversiones en areas
comerciales que impulsarian el gasto promedio
de los pasajeros.

Margenes Los mayores margenes operativos para algunos
operativos aeropuertos seran de corta duracion, ya que el trafico se
recuperay los mecanismos de ahorro de costos
implementados durante la pandemia ya no seran viables.
Capex La pandemia pospuso las inversiones de capital

planificadas, ya que los aeropuertos mantuvieron la
liquidez para resistir los cierres. Sin embargo, a medida
que los aeropuertos se pongan al dia con sus inversiones,
esperamos que el gasto de capital vuelva a los niveles
previos a la pandemia.

Fuente: S&P Global Ratings
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