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Tendéncias diversas ante desempenho estavel

O que mudou?

Menor crescimento do PIB. Revisamos nossas estimativas de crescimento do PIB
da América Latina (excluindo a Venezuela) e as reduzimos para 0,7% em 2019 e
0,2% em 2020, em razao dos efeitos da guerra comercial entre os Estados Unidos e
China e do turbulento cenario politico na Argentina e no Brasil. Tal horizonte levou-
nos a revisar o ritmo de crescimento da demanda por energia, particularmente no
segmento industrial.

Grandes emissfes no mercado brasileiro. As grandes empresas do setor elétrico
emitiram mais de R$ 10 bilhdes em debéntures no segundo trimestre de 2019,
principalmente para gerenciar passivos, €, em menor escala, para investimentos.
Entretanto, a captacéo de recursos para novos projetos foi reduzida. Esperamos
que os investimentos sejam retomados na segunda metade deste ano, dado que o
sentimento do mercado provavelmente melhorard a medida que o Congresso se
aproxima de uma aprovacgao da reforma da previdéncia.

Dificuldades para assegurar o financiamento na Argentina. Apesar de haver maior
clareza acerca dos candidatos a presidéncia da republica em outubro préximo,
observamos uma brusca desaceleragdo do fechamento de emissdes de divida para
financiamento de projetos, o que atribuimos principalmente a volatilidade das
condicdes de mercado.

O que esperar?

Desdobramentos na estrutura energética do México. Especificamente, referimo-
nos aresolucao da disputa - e das negociac@es entre — a Comision Federal de
Electricidad (CFE) e varios players privados sobre as clausulas de force majeure nos
acordos de servigos de transporte para alguns gasodutos em construcéo e o
gasoduto marinho. A CEF planeja divulgar sua estratégia de negdcio nas préximas
semanas. Esperamos o anuncio das prioridades do governo AMLO para o setor de
energia elétrica e potenciais fontes de recursos para novos projetos.

Novos leildes de energia. Nos proximos meses, a Colémbia planeja realizar o leildo
para projetos de energia renovavel, que foi cancelado no primeiro trimestre de
2019. Um novo leildo de energia no Brasil (LEN A-6 para energia a ser entregue em
janeiro de 2025) provavelmente ocorrera no final deste ano.

Quais sao as forgcas motrizes do credito?

Volatilidade nos precos spot no Chile e no Peru. Os baixos precos spot em ambos
0s paises tem como causa a baixa demanda, dado o lento crescimento econdémico e
a entrada de usinas de energia renovavel com baixos custos varidveis no sistema.
Esses fatores estéo pressionando os resultados financeiros de alguns
participantes do mercado nesses dois paises, particularmente aqueles que
apresentam alta exposi¢éo aos mercados spot.

Prazos mais curtos para os acordos de compra de energia. Muitos players estéo
focando a recontratacao de capacidade existente. Observamos que os prazos dos
contratos estéo ligeiramente mais curtos que no passado.
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Transicdo da matriz de energia movimenta investimentos. As energias renovaveis nao
convencionais continuam ganhando momentum na regido. O Chile segue implementando
estratégias de descarbonizacdo mediante o descomissionamento de 1,6 gigawatts (GW) de usinas a
carvao, equivalente a 6,5% do total de sua capacidade instalada. Esperamos a entrada de projetos
de energia solar e edlica em substituicao dessa capacidade nos proximos dois a trés anos. O México
vem buscando utilizar seus gasodutos existentes para substituir as fontes de combustivel mais
contaminantes em sua matriz energética.
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Novo piso para o pre¢co da nova energia. O Brasil realizou novos leilées de energia renovavel em
junho passado, totalizando apenas 400 megawatts (MW) em contratos, ante expectativas de 51
GW. Em nossa opinido, a baixa contratagdo se deve aos pregos da energia renovavel terem atingido
seu piso, uma vez que 200 MW de energia solar foram fechados a US$17 por megawatt-hora (MWh)
e 100 MW em energia edlica terrestre a cerca de US$21 por MWh. Vemos que precos em cerca de
US$30 por MWh sejam agressivos do ponto de vista de ratings de crédito, dado que ha pouca folga
para absorver o impacto dos custos operacionais e de recursos, e o risco de gestao durante a vida
do ativo de energia renovavel.
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