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Sectorde servicios publicos— América

Latina

Demanda de electricidad, precios y capacidad renovable van en

aumento

¢Qué cambi6?

Tomamos acciones de calificacion negativas solo sobre pocas empresas de servicios
publicos, lo que subraya su resiliencia alas recesiones econémicas. La demanda de
electricidad superé los niveles previos a la pandemia y esperamos que se mueva en
linea o ligeramente por encima del crecimiento del PIB. El aumento de la inflacion
puede traer problemas de accesibilidad para las tarifas, pero los marcos regulatorios,
especialmente en las operaciones de red, fueron en general favorables para la calidad
crediticia. El aumento de la inflacion y las tasas de interés podrian afectar los flujos
de efectivo, pero no esperamos que los indicadores crediticios se debiliten
significativamente.

¢Cuales son los supuestos clave para 2022?

Demandade electricidad crecera en linea con la economia. Las mayores ventas
residenciales compensaron en parte las menores ventas comerciales e industriales.
Esperamos un crecimiento de lademanda de alrededor de 4% en 2021. En ausencia
de eventos imprevistos, esperamos que los indicadores financieros se acerquen alos
niveles anteriores a COVID en los proximos anos.

Las energias renovables siguen creciendo. Gran parte del crecimiento de la
capacidad de América Latina vendra en forma de energias renovables. A pesar de la
diversificacion de la matriz energética, persisten los riesgos de depender de fuentes
de energia intermitentes.

Los precios deberian recuperarse. Esperamos que los precios de la energia
disminuyan en el largo plazo, y que la nueva capacidad renovable atraiga licitaciones
agresivas. Sin embargo, a medida que se incrementa la demanda de electricidad, los
precios spot deberian aumentar. Aun asi, varios paises siguen expuestos a la
hidrologia, lo que genera volatilidad en los precios spot a corto plazo.
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Principales tendencias de la industria en 2022: Sector de servicios publicos — América Latina

¢Cuales son losriesgos clave en torno al escenario base?

Crecimiento lento e inflacion alta. Ambos factores pueden afectar la posicion
financiera de las empresas de servicios publicos. Redujimos nuestros supuestos
econdmicos para América Latina, al mismo tiempo, que subimos las expectativas de
inflacién vy, por lo tanto, las tasas de interés base esperadas.

Debilidad en el frente soberano. Un nimero significativo de calificaciones esta
vinculado o limitado por el riesgo soberano. México esta revisando la reforma
energética de 2013 y no esperamos que la nueva administracion de Chile haga
cambios regulatorios considerables. Daremos seguimiento a cualquier posible cambio
en las politicas energéticas después de las elecciones en Brasil y Colombia.

La hidrologia afecta los precios. A pesar de lafutura capacidad de energia verde a
precios mas bajos, la hidrologia seguiria generando volatilidad. Supervisaremos los
niveles de los embalses porque las lluvias abundantes o las sequias severas han
tenido un marcado efecto en los precios spot de la electricidad.
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Principales tendencias de la industria en 2022: Sector de servicios piblicos — América Latina

Tendenciasy perspectivasde las
calificaciones

Empresasde servicios publicos — AméricalLatina

Grafica 1
Distribucion de las calificaciones (que incluyen el financiamiento de proyectos)
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Grafica 2

Perspectivas de las calificaciones (que incluyen el financiamiento de proyectos)

Grafica 3
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Fuente: S&P Global Ratings. Datos de calificaciones medidos al final del trimestre.
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Indicadores crediticiosde la
industria

Sector de servicios publicos — América Latina
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Fuente: S&P Global Ratings, S&P Global Market Intelligence. Cifras del flujo de efectivo y ROCE més recientes (2021) estan utilizando los datos de los
Gltimos doce meses (LTM, por sus siglas en inglés). Todas las cifras no proyectadas se convirtieron a délares estadounidenses utilizando los tipos de
cambio histéricos. Las proyecciones se convirtieron a la tasa spot al cierre de ano financiero. FFO-- Fondos de operaciones.
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Perspectivade la industria

Tendenciasy perspectivas de las calificaciones

La calidad crediticiade lasempresasde servicios pUblicosde América Latina se mantuvo
mejor de loque esperabamos inicialmente a pesar delimpactoecondémico derivadode la
pandemia,ylamayoriade las acciones de calificacidonde los participantesde laindustria
estuvieron relacionadasconaccionesde calificacion soberana,como lasde lasempresas
de servicios publicos en Argentina, Colombiay México. Actualmente, alrededor de 86% de
las empresas de serviciospublicosde laregiontienenuna perspectiva estable. En
general, las calificaciones soberanas contintan determinando lascalificacionesde las
empresas de servicios publicosreguladas méas grandes delaregion. Ademas, una parte
significativade los participantes, especialmente losde Brasil (alrededorde 45% de las
empresas de servicios pUblicosque calificamos enAmérica Latina), tienen perfiles
crediticios individuales mas altos.

Principales supuestos sobre 2022y masalla

1. Demandade electricidad crece por encima del crecimiento del PIB

La demandadeelectricidad ya superélos niveles previosalapandemiaen la mayoriade
las principales economias de América Latinaen 2021,y deberiacrecerigual o
ligeramente por encima de nuestras expectativas decrecimientodel PIB, que son 2.0%
en 2022y 2.3% en 2023. Por lo tanto, un debilitamiento de la actividad econémica puede
reducir lademanday los preciosen laregion.

2. Enfoque en energia de fuentesrenovables

La mayor parte de lacapacidad degeneracion adicional enla region proviene de energias
renovablesnoconvencionales,y hemos visto unfuerte crecimiento denuevas centrales
solares,apesardelavolatilidad reciente en lostiposde cambioy los problemas dela
cadenade suministro global que aumentaronlos costos y retrasaronlaentregade
equipos importados. Mantenemos nuestra expectativa de que los gobiernos sigan
fomentando laenergiaverde. Sin embargo, unaexcepciones México,dado que esta
dispuestoapriorizar las fuentesde combustibles fosiles, lo que se alejadelareforma
energéticade 2013.

3. Aumento de los precios spot, excepto en Brasil

Esperamos que los precios de la electricidad aumenten en América Latinaesteano, con
unarecuperacionde losniveles mas bajosdurante parte de 2021, apesarde que la
capacidad adicionalllega a precios muy competitivos. Esperamos unatendencia
diferente en Brasil,dado que latemporada de fuertes lluvias, de noviembre a abril, esta
reduciendo los precios spotdesde losniveles muy altosregistrados el ano pasado,
durante condiciones similares ala sequiarequirieronque el suministroprovinierade
plantas termoeléctricas costosas.

Amedidaque las empresasde servicios publicos mas grandes que calificamos en
Ameérica Latinacontintaninvirtiendofuertemente,no soloen redes reguladassino
también en plantas eblicasy solares, esperamos que lamayor parte de lanueva
capacidad adicionalen laregion provenga deenergias renovables no convencionales. El
programa RenovAr de Argentina, que comenz6 en 2017, ya alcanzé lametade 879
megavatios (MW) en energiasrenovablesno convencionales adicionales, y varios
proyectos nuevosdeberian empezar aoperaren 2022. Sin embargo, el marco regulatorio
todaviadébil sigue siendo unobstaculo paraatraer nuevas inversionesen el segmento.
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Grafica 8

Precios Spot de energia en América Latina (US$ por MWh)
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Fuente: S&P Global Ratings.

Los grupos de energiaintegrados quecalificamosen Brasil tienen unplan degastode
capital combinado de US$20,000 millones para los proximos cuatro acinco anos, (60%-
65%) del cual es parael segmento de distribucion, yel resto para proyectos de
transmision y nueva generacion, especialmente, parques edlicosy solaresterrestres.
Durante 2021, lacapacidadinstalada deBrasil aument64.3% a 181,5 gigavatios (GW),
con dos terciosprovenientes de energias renovables. El gobierno realizé unalicitacionde
emergenciaen octubrede 2021,en laque contraté 1,221 MW de capacidad nuevaque
priorizd centralestermoeléctricas agas debido ala sequia. Se planeanochonuevas
licitaciones para 2022. A principiosde este ano se promulgd elnuevo marco regulatorio
paralageneracion distribuida, medianteel cuallosconsumidores deberan pagar la tarifa
porelusodel sistemadedistribucién, conocidacomo TUSD. Sibien habraunperiodode
transicion conaumentos gradualesen TUSD, esperamos queeste segmento continle
creciendo porencimadel promediodel sector de electricidad engeneral. Empresade
Pesquisa Energéticaestimaque laenergiadistribuida crecerade unacapacidad
instaladade 6.0 GW-7.0GWen 2021 a37 GWen 2031.

Como partedel plande Chileparagenerar 70% de laelectricidad a partir de fuentesde
energialimpiapara 2030, el sistemaagregd un récord de4 GW de nueva capacidad
renovable noconvencionalen 2021 desde 1.45GWen 2020. Para 2022-2023, esperamos
adiciones anualesde 4.5GW. Lamayor parte de lanueva capacidad deberian
implementarlalosgrandes grupos integrados, pero también hay unacreciente carterade
proyectos de participantes mas pequenos, particularmente, bajo el régimen de Pequenos
Medios de Generacion Distribuida.

Colombiacontintafomentando lainversion enfuentesrenovablesno convencionales
paradiversificar sumatrizenergética, que actualmente corresponde casi 70% a
hidroeléctrica. En octubrede 2019, el pais realizd subastascon plazos mas largos:
Contratos de comprade energia (PPA) a 15 anos frente a los existentesde hastacinco
afnos,que sumaranunos 720 MW en 2022y 1,500 MW en 2023 tantoen energia solar
como edlica.

Indicadores crediticiosy politicafinanciera

Eldesempeno operativode lasempresasde servicios pUblicosde América Latinase esta
recuperandogradualmenteylademandade electricidad yasuperdel nivel de2019. El
lento crecimiento econémicoyelaumentode lainflacion siguensiendounriesgo. Sibien
losincrementos alas tasasde interésaumentaran lospagosdelserviciodeladeuda,
especialmente enBrasil,donde lastasasbase aumentaronde 2% en 2020a9.25% al
cierrede 2021 (probablemente alcancen 11.25 % al cierre de 2022), no esperamos que
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los indicadorescrediticios se deterioraren. En nuestra opinién, las posicionesde liquidez
quelas empresas de serviciospublicosacumularonen 2020-2021 brindan una
proteccién.Ademas, tienen flexibilidad parareducir losgrandes planes de inversion
(especialmenteen redesy energias renovables), posicionandolos pararesistir el
empeoramientode lascondicionescomerciales y macroeconémicas.

Riesgos u oportunidades clave en torno al escenario base

1. Crecimiento econémico mas lento en medio de una alta inflacion

Histéricamente, lademandadeelectricidaden laregionse mueveen lineaconel
crecimientodel PIB, mientras que lastarifasen el sectorregulado generalmente estan
vinculadasalainflaciénlocal y,en algunoscasos, al indice deprecios al consumidor de
Estados Unidos. Durante los Gltimos trimestres, revisamos a la baja nuestras
expectativas macroeconémicas para América Latina. Ahoraesperamos que lasseis
economias mas grandes delaregion crezcanentre 2.0 %y 2.5 % en los proximos anos,
mientras que losbancos centralesdeberian seguiraumentandolas tasasde interésbase
que deberianalcanzar su punto maximo en 2022 para contener las presiones
inflacionarias. Si persiste lainflacion mas altaydado el retraso regulatorioen la
recuperacion decostos, las empresas deservicios pUblicos que calificamos podrian
afrontar mayores necesidadesde capital detrabajo.

2. Riesgos politicos y regulatorios

Uningresodisponiblemas bajo, derivado de una actividad econémica ain moderada, y
unainflacién mas alta pueden aumentar la presion politica sobre el aumento alas
facturas de energjaeléctrica, especialmente enanosde elecciones generales,comoes el
casode BrasilyColombiaen 2022. En general, sibien monitorearemos la situacion, no
esperamos intervencionesdelgobierno, yaque generalmente consideramos quelas
regulaciones en laregionrespaldanlacalidad crediticiade las empresas deservicios
pUblicos. Esperamoscontinuidad delmarco regulatorio en Chile a pesar de laeleccion de
lanuevaadministracion afinesdelano pasado. Los ajustestarifariosde Argentina
deberian seguir siendo discrecionales,como hasido el caso desde 2020. Finalmente, el
marco regulatorio puede debilitarseen México, yaque el gobierno propone unareforma
delaindustriaeléctricaimpulsada porel estado.

3. Hidrologia

Si bien laexpansiénde lasfuentes deenergiarenovable esta presionando alabajalos
precios de laenergia, histéricamente lascondiciones secas hanllevadoalos emisoresde
laregion acomprar energiatérmica paracumplir con sus obligaciones. En paisesque
dependen engran medidade la generacion deenergia hidroeléctrica (Brasil, Chile,
Colombiay Peru), los preciosde la hidrologiay laelectricidad tiendenatener una
correlacion negativa (cuando los nivelesde [luvia sonabundantes, los preciosde la
electricidad bajan). Por lo tanto, esperamos quelos precios promedio dela electricidad
en Brasil caigan desdeel nivel de2021,dado que las condicioneshidrolégicasestan
mejorando desdeel comienzo de latemporadadelluvias que inicid ennoviembre, al
tiempo que continuamos dando seguimiento a la situacion enChile. Por el contrario, en
los paises donde lascentralestérmicastienen un papel importante, los precios
internacionalesdel petroleoy el gas tienen el mayor impacto enlos preciosde laenergia.
Nuestrossupuestosde precios para 2022 paraWTlyHenry Hub son de US$70 por barril y
US$3.50 por millon de unidades térmicas britanicas (BTU), respectivamente.
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Tabla 1: América Latina: Crecimientodel PIB, inflaciénytasas deinterés

2021p 2022p 2023p 2024p
% Crecimient Inflacion  Tasade [Crecimient Inflacion Tasa de |Crecimient Inflacion Tasa de |Crecimient Inflacion Tasa de
o delPIB (promedio) interés | o delPIB (promedio) interés | o delPIB (promedio) interés | odelPIB (promedio) interés

Argentina 7.5 48.2 38.0 2.1 47.2 39.0 2.1 42.5 37.0 2.0 34.0 35.0
Brasil 4.8 8.2 9.3 0.8 7.7 11.3] 2.0 4.0 8.0 2.3 3.3 7.0
Chile 11.4 4.5 3.8 2.0 5.2 4.5 2.8 3.2 4.0 3.0 3.0 3.5
Colombia 9.2 3.5 3.0 3.5 4.1 4.5 3.0 3.4 4.0 3.2 3.1 4.0f
México 5.8 5.6 5.3 2.8 5.4 6.0 2.3 3.7 6.0 2.1 3.1 5.5
Peru 13.5 3.9 2.5 3.0 4.5 4.0 4.0 2.5 3.5 3.7 2.0 3.0
Seis
economias
mas grandes 6.6 - - 2.0 - - 2.3 - - 2.4 - -
de América
Latina

Fuente: S&P Global Ratings

Factores clave por pais

Argentina

ElmarcoregulatoriodeArgentinasiguesiendo débil. Desde abril de 2020, los ajustes
tarifarios paratodalacadenade servicios publicoshan sido discrecionales. Parala
generacion de energia, las tarifas estan denominadas enmoneda nacionalsin ajuste
porinflacion (excepto aquellascon PPA, quees unapequenaporcion). Las empresas
distribuidoras deelectricidad no estan pagando al administrador del mercado
mayorista, Compania Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA),
paracompensarlafaltade ajustes. Esperamosquecontintenlosajustes
discrecionales,dadalaaltainflacion de Argentina, lo que reduce la previsibilidad del
flujode efectivo.

La capacidad de los emisorescorporativos para refinanciar susbonos encirculacion
en el mercado parece tener cadavez mas obstaculosderivadosde laincertidumbre
porlafragileconomiadelpais en mediodelas negociaciones encurso entre el
gobiernoyel FondoMonetario Internacional (FMI) parareestructurar ladeuda
soberana.

En 2021, lademandacrecit en promedio 4% yesperamosqueaumente entre 3%y 4%
en 2022y 2023. Sin embargo, lademanda podriaverseafectada silas tarifas siguen
congeladas, loque, porunaparte,debilitara o, por otra,no afectaréalosindicadores
crediticios de las empresasquecalificamos.

La depreciacion de lamonedafuey seguirdasiendo un problemaconsiderable paralas
empresas de servicios publicosargentinas,dado que sudeuda estéa en sumayoria
denominadaen délares mientras que generan flujosde efectivo en pesos. Esperamos
que lamonedasedeprecie 36% en 2022y 38% en 2023. El banco centraltambién
limité el accesoal mercadodedivisasen 2020y 2021, y nuevas restriccionesen 2022
obstaculizarian lacapacidad de lasentidades corporativas para pagarsusdeudas.

Brasil

Lademandadeenergiaaument64% en 2021 tras lacaidade 1.4% en 2020a causade
lapandemia. El pais también vivid en 2021 unade suspeoressequias. Laregion de
almacenamientodeaguamas grandede Brasil, el subsistema sudeste, tenia solo
16% de su capacidad enoctubrede 2021.Sin embargo, los nivelesde losembalses se
estan recuperandotras lasfuertes lluviasde los Gltimos meses.
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— Lasequiaobligéalamayoriade las costosas plantas térmicasdel paissuministrar el
servicio,loque aumentod los costos de energja para las distribuidoras, mientrasqueel
mecanismo de banderatarifaria, que prevé ingresos que de otro modo serian
compensadossoloenel proximo ajuste tarifariodecadadistribuidora, nofue
suficienteparacompensarel efectode lasequia. A pesardelosindicadores
crediticios presionados, los distribuidores que calificamos generalmente forman
partede gruposmas grandesque tienen unaliquidezadecuaday que se benefician de
un amplioaccesoalos bancosylos mercados decrédito. Peseaesto,el 13de
diciembrede 2021, el gobierno aprobd un nuevo paquete deapoyo financiero al
segmentode energia paramitigar el aumentode las tarifas de energiaen 2022y para
compensar las mayores necesidades de capitalde trabajo de lasdistribuidoras.
Debidoalasequia, las empresas que calificamosacumularon cercade $9,500
millones de reales (R$) de activosregulatoriosal 30 de septiembre de 2021 (frentea
R$325 millones negativosen diciembre de 2020). Esperamos que las negociaciones
entreel gobierno, el regulador de electricidad, laAgencia Nacionalde Energia
Eléctrica(ANEEL)y las distribuidorasconcluyan enel primer trimestrede 2022.
Suponemosunamejoragradualde losindicadores crediticios este ano,yaque una
mejor hidrologia deberia permitir queel Operador del Sistema Nacional yano requiera
el suministrode parte de plantastermoeléctricas costosas, lo que reduciria los costos
operativos del sistema.

— Losgeneradoresdeenergia, por lo general, vendenenergiaatravés de contratosde
compraobligatoria (take-or-pay) alargo plazo concontrapartes sélidas enlos
mercados regulados ylibres. La mayoriade los gruposintegrados que operan
centraleshidroeléctricastienencoberturas que protegen las operacionesde
condicionescliméaticas secaso mantienenuna parte de sucapacidad sincontrato, lo
guefuncionacomounacoberturanatural. Porotro lado, losgeneradoresque
calificamos quecompran energia paracumplir conlosrequisitos del contrato
afrontaron costosde energiamas altos, pero estasentidades tenian proteccion en
sus balancesyunaliquidezadecuada. A medidaquelos embalses se recuperen,
esperamos que los generadores se beneficiende preciosde energiaméas bajosen el
mercado spot. Ademéas, las operacionesde lasgeneradorashidroeléctricas deberian
volveranormalizarse,dadoque el nivelde losembalsesimpactaen el nivelde
productividady seguridad delas operacionesde lasturbinas.

— Esperamos que las lineas detransmisiéncontinGen beneficiandosede unainflacion
relativamente alta,de acuerdo conlacualse ajustanlosingresos, mientrasquela
generacion de efectivo se mantiene previsible,dado que estas entidades no afrontan
riesgos de volumen o precio.

Chile

— Elsectorenergéticochilenocontinlaen unarapidatransicion haciafuentes de
energiarenovables desde laenergiatérmicaconvencional. Establecio un objetivode
70% delaelectricidad apartirdefuentes deenergialimpia para 2030,y planea
eliminar completamente sus plantas decarbén para 2040y lograr laneutralidad de
carbono para 2050.Sin embargo, se estadiscutiendo unalegislacion para adelantar
lafechalimite paraladesconexion delas plantas decarbén enel pais. Hastaahora,
en los préoximos cinco anos, Chile planeacerrarochodesus 28 plantas de carbén, con
loque sereduce la participacion degeneraciénacarbonen lamatrizenergéticaa
alrededorde 15% desde35% actual. Las plantasrestantes funcionarancomo
instalacionesde respaldo, excluidasdeldespacho diario, pero haran méas confiableel
sistema.

— Sibienlos planes deinversion encapacidad renovable siguenaumentando, la
produccion termoeléctricaalnrepresentd 55% de la generacion de energiaen 2021,
dadoquelaseverasequiaredujolaenergiageneradaporlascentrales
hidroeléctricas. Sibien alin consideramos que la hidrologiaes unriesgo clave parael
pais,consideramosque el aumentode lacapacidad renovable no convencional
también mejoraralacapacidad del sistema para soportar condicionescliméaticas
adversas.Enrelacioncon los precios de la electricidad que promediaron US$75 por
megavatio hora (MWh) durante 2021, luego de condiciones hidrolégicas muy débiles,
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ahoraestimamos que los precios spotrondaran US$45/MWh - US$50/MWhen los
proximos dos anos, por encima de nuestras proyeccionesanterioresde US$40/MWh.

— Losgrandes participantes energéticos deChile continGan construyendo la mayor
partedelanuevacapacidad:EnelChile S.A.estaconstruyendo 2.3 GWde nueva
capacidad renovable, seguidode AES AndresS.A. (2.4 GW), Engie Energia Chile S.A.
(1.3 GW),yColbln S.A.(1.0GW) que se completaraen los proximos tresanos.
Seguimos esperando que estas empresas mantenganniveles dedeuda
conservadores, con unindice de deuda netaa EBITDA promedio de aproximadamente
3x (veces) en 2022y 2023, a pesar de un gasto de capital considerable.

Colombia

— Lademandadeenergiacrecié 6% en promedio en 2021 en comparacioncon 2020yya
esun 2% superior alos niveles previosalapandemia,en lineaconlarecuperacion
econdmica.Dado que lahidrologia fue favorable durante la mayor parte delano, los
precios spot de laelectricidad cayerona US$47/MWh. Sibien lacentral hidroeléctrica
de 2.4 GW ltuangoentrara gradualmenteen operacionesen 2022, esperamosquela
demandacontinUe creciendoen el rango de 3%-4%y que los precios spot se
recuperenal areade US$60/MWh. Los preciosdeberianreaccionaralos nuevos PPA a
largo plazo a precios méas altos, en medio de condiciones hidrolégicas normales (sin
presenciadelfendémeno climatico EL Nino o LaNina).

— Entérminosdetarifas,las empresasdedistribucion deelectricidad estanrecibiendo
pagos completosde los consumidores finales. El alivio econémico implementado al
iniciode lapandemiaque incluia tarifas congeladas, yaterminé. No tuvo unimpacto
significativo en las necesidadesde capitalde trabajoy flujosde efectivodel sector de
electricidad.

— Sibien las elecciones generales (laprimerarondase llevardacaboen mayode 2022y
lasegunda, sies necesario, en juniode 2022) pueden generar ciertavolatilidad, no
esperamos cambios significativos paralaindustriaenergética.

México

— Enmediodelarecuperacioneconémicaen 2021 despuésdelpicode lapandemiaen
2020, lademandade energiacrecit alrededor de 4% el ano pasado, lo que provoc)d
guelademandadeenergiafuera0.4 % mas altaque losniveles previos ala
pandemia. Los precios subieron aun promedio de US$42/MWh en 2021 desde
US$28/MWh en 2020. Ademas, el aumentode los precios se vio impulsado porlos
precios inusualmente altos del gas natural en 2021 debido alas condiciones extremas
delinviernoen Texas enfebrerode 2021, lo que provoco que los preciosalcanzaranun
méaximo de US$67/MWh. Para 2022, esperamos que latendenciaen lademandade
energiacontinleal alzayen lineaconel crecimiento econdmicode México de 2%-3%.
Esperamos que los precios promedien US$45/MWh en los proximos 12 a 24 meses.
Nuestra proyeccion incorporael crecimientode lademandadeelectricidad, el
trasladodelaaltainflaciéndurante 2021y los mayores precios delos combustibles
fosiles,dadaladependenciadel sistemadelas importaciones.

— Unodelos principales riesgos que visualizamos para el mercadode electricidad
mexicano es el debilitamientodel marco regulatorio. Lareformadelsector energético
propuesta,actualmenteen discusion, tiene como objetivo fortalecer el papelde la
empresaestatalde servicios publicos, laComision Federalde Electricidad (CFE), el
cambioenelorden dedespachoylarevision delos PPAexistentes, entre otros. Estos
factores podrian aumentar lavolatilidad en losprecios delaenergia, las
intermitencias enel sistemaderedyevitar los incentivos para que lasempresas
privadas inicien nuevos proyectos renovables, entre otrasimplicaciones. Sin embargo,
actualmente esinciertosilareformaseimplementarayde quémanera,dadoquesu
discusionentre los participantesdelmercado comenzaraen el primer trimestre de
2022 y se aprobaréa,de serasi,despuésde laseleccionesde mediadosde ano.
Ademas, esperamosque los puntosprincipales de lareforma, sise aprueba, se
moderen,yaque podriaafrontar desafioslegalesno soloen México sinotambiéna

S&P Global Ratings

26 de enero de 2022

10



Principales tendencias de la industria en 2022: Sector de servicios publicos — América Latina

nivelinternacional. Porejemplo, no esperamos que el gobierno rescinda los PPA
existentes demanera unilateraly sin ningun tipo de compensacion. Daremos
seguimientoalatrayectoriade lareformayanalizaremos sus posiblesimplicaciones
en lacalidad crediticiaunavez que hayamas certeza sobre cémo seimplementaray
seajustaraalasregulacionesexistentes.

Aunquelapoliticadel gobierno sigue siendo reaciaaincentivar el desarrollode nueva
capacidad renovable, dicha generacion continlaaumentando ano tras ano. Durante
2021, laenergiarenovable aumentd aalrededor de24% de la generaciéntotal desde
20%y 18% en 2020y 2019, respectivamente. Sin embargo, este nivelesta pordebajo
delobjetivode 30% para 2021. Seguimos esperando quelanueva capacidad
renovableingrese al sistemaatravés de empresas privadas enlos proximos 12a 24
meses, mientras quela mayor parte de lasinversiones de CFE seran paracentrales
eléctricas de ciclocombinado.

Pera

Luegode unafuerte contraccionen 2020, laeconomia peruanase recuperdy
estimamos unaexpansionde 13.5% en 2021 yde 10% de lademandade electricidad.
Esperamos que lademanda para 2022 crezcaen lineaconnuestros supuestos parael
crecimientodelPIB de Pert(3%). Laenergia hidroeléctricarepresenta 40% de la
capacidad instaladatotalde 13.3GWyel ano pasado suministré 57% del consumode
energia.

La nuevaregulacionsobre el calculo de loscostos marginales entré envigor en julio de
2021. Consideraque ahorasedebenincluirtodoslos costosde lacadenade
suministro (incluidos los costosfijosrelacionadoscon el transporte y ladistribucion)
paradeterminarlos costos variablesdelgas. Anteriormente, el calculo reflejaba solo
lapartevariable del suministrodegas. Porello, el costo marginal promediodel nodo
Santa Rosadurante los primeros seis mesesde 2021 alcanzd US$9.5/MWh, mientras
queel promediode julio - noviembre alcanzé US$25.7/MWh. Actualmente, esperamos
que los preciosspot oscilenentre US$26/MWhy US$30/MWh en 2022.

Dadoque los contratosPPAsondetresacuatroanos, es probablequelos flujosde
efectivoylos margenesde rentabilidad de los generadores que soncompradores
netos disminuyan hasta que serenegocien loscontratos, mientras que el desempeno
operativode los generadores con posiciones contratadas bajas y unamayor
exposicion alas ventasen el mercadospotdeberiamejorar.

Sin embargo, noesperamos que estecambio regulatorio debilite la calidad crediticia
delos participantesde laindustria. Sibien Orazul Energy Perd S.A.y Fenix PowerPeru
S.A. sonvendedores netosen el mercado spot,ambas empresasestanaltamente
contratadas. Sibien Nautilus Inkia Holdings SCS (atravésde Kallpa) es uncomprador
neto,elimpactonodeberiaser significativodada su granescalay su diversificacion
geograficayde activos.
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Articulos Relacionados

— Panoramaecondmico paraAmérica lLatinaenel primer trimestre de 2022: Alta
inflacién ydebilidaddel mercadolaboral mantendranelevados losriesgosen 2022, 29
denoviembrede 2021.

S&P Global Ratings 26 de enerode 2022 12


https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-11-29-alta-inflacion-y-debilidad-del-mercado-laboral-mantendran-elevados-los-riesgos-en-2022
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2021-11-29-alta-inflacion-y-debilidad-del-mercado-laboral-mantendran-elevados-los-riesgos-en-2022

Copyright © 2022 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningun contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos,
software uotra aplicacion o resultado derivado del mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser
modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una base de
datos o sistema de recuperacion de informacion, sin permiso previo por escrito de S&P Global Market Intelligence o sus
filiales (conjuntamente denominadas S&P Global). ELl Contenido no debe usarse para ningin propodsito ilegal o no
autorizado. S&P Global y todos sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o
agentes (en general las Partes S&P Global) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del
Contenido. Las Partes S&P Global no sonresponsables de errores uomisiones (por negligencia o cualquier otra causa),
independientemente de sucausa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base “como esta”.
LAS PARTES S&P GLOBAL DENIEGAN TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO,
PERO SIN LIMITACION DE,CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN PROPOSITO O
USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION
EN EL FUNCIONAMIENTO DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE
SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso, las Partes S&P Global serén sujetos de demanda por terceros derivada de
danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y
costos de oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos,
compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexién con cualesquier uso del Contenido incluso sise
advirti6 de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, ylas declaraciones en el Contenido, son
opiniones a la fecha en que se expresan yno declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de
reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe méas abajo) de S&P no constituyen recomendaciones
para comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversién alguna, y no se refieren ala
conveniencia de ningln instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligaciéon para actualizar el Contenido tras su
publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad,
juicio y experiencia del usuario, de suadministracién, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones ytomar
otras decisiones de negocio. S&P no actla como fiduciario o asesorde inversiones excepto donde esté registrado como
tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza labores de auditoria ni asume
la tarea de revision o verificacion independiente de lainformacion que recibe. En la medida en que las autoridades
regulatorias permitan auna agencia calificadora reconocer en una jurisdiccién una calificacion emitida en otra
jurisdiccion para fines regulatorios determinados.

Enlamedida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer enuna jurisdiccion
una calificacion emitida en otra jurisdiccién para fines regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de
asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspensiéon de un reconocimiento asicomo cualquier
responsabilidad por cualesquiera dafos que se aleguen como derivados enrelaciéon aello.

S&P Global mantiene algunas actividades de sus divisiones independientes entre siafin de preservar laindependencia
y objetividad de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas divisiones de S&P Global Ratings podrian
tener informacién que no esta disponible a otras divisiones de S&P Global. S&P Global ha establecido politicas y
procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada proceso
analitico.

S&P Global recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, el cual es pagado normalmente por
los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los deudores. S&P Global se reserva el derecho de
diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P Global estan disponibles en sus sitios
web www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar,
www.standardandpoors.com.br, www.globalcredit portal.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios,
incluyendo las publicaciones de S&P Global y por redistribuidores externos. Informacién adicional sobre los honorarios
por servicios de calificacion esté disponible en www.standardandpoors.com/ usratingsfees

Australia: S&P Global Ratings Australia Pty Ltd posee la licencia de servicios financieros australiana nimero 337565
bajo la Leyde Corporaciones 2001. Las calificaciones crediticias y analisis relacionados de S&P Global Ratings no
estan dirigidas ni deben distribuirse a persona alguna en Australia, con excepcion de clientes institucionales (como se
define enel Capitulo 7 de la Corporations Act).

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No.540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210
Ciudad de México

spglobal.com/ratings



	Principales tendencias de la industria en 2022
	Sector de servicios públicos – América Latina

