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Principais consideracfes

— Nossa estimativa para o montante de emissao de operacdes estruturadas na América Latina
para 2019 permanece inalterada em US$11 bilhdes-US$13 bilhdes.

— Esperamos que o Brasil continue liderando as emissdes na regido. Além de empacotamentos
de titulos corporativos e FIDCs, esperamos atividades de securitizagdo de financiamentos
imobiliarios residenciais (RMBS - residential mortgage backed securities), Letras Imobiliarias
Garantidas (LIGs, instrumentos similares aos covered bonds) e transacdes lastreadas em
recebiveis originados por fintechs.

— Nos demais paises da regido, as emissoes lastreadas por ativos de crédito ao consumidor na
Argentina, ativos de crédito comercial no México e empacotamentos de titulos de
infraestrutura nos mercados fronteiricos devem continuar.

— Apesar do ambiente econdmico desafiador na regido, a performance de colateral tem sido
estavel.

As emissdes de operacdes estruturadas na América Latina somaram US$10,7 bilhdes nos
primeiros nove meses de 2019, ja superior ao total registrado em 2018. Esse aumento reflete
principalmente o crescimento significativo nas emissGes no mercado brasileiro. Com base em
nossas observagdes no acumulado deste ano, nossa projecéo de emissdes para o fim do ano
permanece inalterada em US$11 bilhdes-US$13 bilhdes.
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Emissbes de operacdes estruturadas nos mercados da
Ameérica Latina

Grafico 1

Emiss8es de operacfes estruturadas na América Latina

20 Colémbia/Chile
18 m Fronteiricas
México
16 - m Argentina
14 H Brasil
A | ]
i
©
< 10
m -
4 8
2
6
4
2
0

2016 2017 2018 Acumulado 2019 2019 - projegdo
até setembro

Copyright © por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Os principais ativos na regiao sdo os empacotamentos de titulos corporativos (principalmente CRAs
[Certificados de Recebiveis do Agronegdécio] e CRIs no Brasil), seguidos por securitizagdes de
empréstimos originados por fintechs no Brasil e arrendamentos de equipamentos no México. Para
2020, esperamos um aumento no nimero de emissées de RMBS e LIGs, bem como de fintechs no
Brasil. A medida que a atividade econdmica se recupera e as taxas de juros permanecem baixas,
esperamos também um aumento no numero de emissdes de transacdes de recebiveis comerciais
multicedente no Brasil. Além dessas classes de ativos, o mercado tem mostrado interesse em
financiamentos de automoéveis. Nos demais paises da regido, os arrendamentos de equipamentos
no México, o crédito ao consumidor na Argentina e os empacotamentos nos mercados fronteiricos
continuam.
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Gréfico 2
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O aumento no numero de emissdes classificadas pela S&P Global Ratings no Brasil e nos

mercados fronteiricos mais do que compensa a fraca atividade na Argentina e México. Como
observamos nos relatérios anteriores, 0 ambiente econdmico na Argentina permanecera bastante
desafiador em 2020. No México, a confianca do investidor permanece baixa, e o crescimento
econdmico tem sido muito fraco. No entanto, as taxas de juros mais baixas no México e a retomada
dos investimentos podem estimular a atividade.

Tabela 1

Emiss8es de operacbes estruturadas na América Latina classificadas pela S&P Global Ratings

(3T19)
Montante de
Grupo proprietario Colateral Emissor Classe  Rating venda (US$
mi)
Argentina
ATIVOS DE CREDITO ABS* crédito ao . . ) .
AO CONSUMIDOR consumidor - OUtros Fideicomiso Financiero Amfays 33 VDF A raAAA (sf) 1,8
VDF A
Total
VDF B raA+ (sf) 0,2
VDF B
Total
Fideicomiso Financiero Amfays 33 Total 2,0
Fideicomiso Financiero Credicuotas cp raC (sf) 22

Consumo Serie VI
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CP Total
VRD A raAA (sf) 3,1
VRD A
Total
VRD B raBB+ (sf) 0,9
VRD B
Total
Fideicomiso Financiero Credicuotas 6.2
Consumo Serie VI - Total !
ABS* crédito ao
consumidor - Outros - 8,2
Total
* A o
AE?S. CartGes de Fideicomiso Financiero Centrocard XXVIII CP raCprelim 0,4
crédito - Outros (sf)
CP Total
VDE A raAAprelim 12
(sf)
VDF A
Total
raAprelim
VDF B 0,1
(sf)
VDF B
Total
Fideicomiso Financiero Centrocard XXVIII 17
Total !
Fideicomiso Financiero Credipaz 18 VDF A raA-1+ (sf) 2,0
VDF A
Total
VDF B raBB (sf) 0,5
VDF B
Total
Fideicomiso Financiero Credipaz 18 -
2,5
Total
ABS* cartbes de 42
crédito - Outros - Total ’
CREDITO AO 124
CONSUMIDOR - total !
Fideicomiso de Infraestructura Hidrica -
CREDITO Decreto 1381 01 - Ampliacion de la
ESTRUTURADO FLUXOS FUTUROS capacidad del Rio Salado - Tramo IV - VRD raccc- 2.2
Etapas Ill'y IV
VRD Total

Fideicomiso de Infraestructura Hidrica -
Decreto 1381 01 - Ampliacion de la
capacidad del Rio Salado - Tramo IV -
Etapas lll y IV - Total

FLUXO FUTURO -
Total
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CREDITO
ESTRUTURADO - total

Total 14,6

Brasil

Eco Securitizadora de Direitos Credit6rios

ATIVOS COMERCIAIS ABS* Sintéticos . 12 série  brAA+ (sf) 122,7
do Agronegocio S.A.
12 série -
Total
22 série brAA+ (sf) 107,1
22 série -
Total
Eco Securitizadora de Direitos Creditérios 229.7
do Agronegocio S.A. - Total ’
RB Capital Companhia de Securitizagdo 12 série  brAA+ (sf) 63,0
12 série -
Total
2122 brAAA (sf) 151,6
2128 —
Total
221° brAAA (sf) 135,6
221° -
Total
RB Capital Companhia de Securitizagdo -
350,2
Total
True Securitizadora S.A. 1392 brA+ (sf) 30,2
1392 —
Total
1862 brA (sf) 37,8
1862 —
Total
193¢ brAA+ (sf) 63,0
193° -
Total
2182 brAA+ (sf) 135,4
218° -
Total
True Securitizadora S.A. - Total 266,4
ABS* sintéticos - Total 846,3
. .
ABS rgcgblvels 142
comerciais
ATIVOS DE CREDITO
AO CONSUMIDOR - 860,4
Total
- * z . . . .
ATIVOS DE CREDITO ABS* crédito ao Geru Fundo de Investimento em Direitos Mezza A brBBB (sf) 76

AO CONSUMIDOR consumidor - Outros  Creditérios |
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Mezza A
Total

Sénior 12 brA (sf) 52,9

Sénior 12
Total

brCCCp

Sub A (sf)

18,1

Sub A
Total

Geru Fundo de Investimento em Direitos

Creditdrios | Total 78,6

ABS* crédito ao
consumidor — Outros -
Total

CREDITO AO
CONSUMIDOR total

Brasileirdo | Fundo de Investimento em

CREDITO FLUXOS FUTUROS Direitos Creditorios Nao-Padronizados 12 série  brA- (sf) 8,8
ESTRUTURADO .
Clubes Esportivos
12 série
Total
Brasileirao | Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios Nao-Padronizados
Clubes Esportivos - Total
FLUXO FUTURO -
Total
SC** Fluxo de caixa
empréstimos Gaia Securitizadora S.A. 12da 132 brA+ (sf) 19,2
corporativos CLO
12 da 132 -
Total
Gaia Securitizadora S.A. Total
SC** Fluxo de caixa
empréstimos
corporativos CLO -
Total
CREDITO 28.0
ESTRUTURADO total !
Total 967,0
Ilhas Cayman
ATIVOS COMERCIAIS ABS* Sintéticos Lima Metro Line 2 Finance I Ltd. 2019-1 BBB 563,2
2019-1
Total

Lima Metro Line 2 Finance Il Ltd. Total

ABS* Sintético - Total

ATIVOS DE CREDITO

AO CONSUMIDOR
total
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ATIVOS DE CREDITO ABS* crédito ao

AO CONSUMIDOR consumidor - Outros CFG Investments Limited A BBB (sf) 196,5
A Total
B BB (sf) 25,5
B Total
CFG Investments Limited Total 222,0
ABS* crédito ao
consumidor — Outros -
Total
CREDITO AO
CONSUMIDOR total
Total 785,2
México
Titulos lastreados por ABS* crédito ao . S . FUTILCB
ativos consumidor - Outros ConCredito- Bursatilizaciones de creditos 19 mMxAAA (sf) 41,2
FUTILCB
19 Total
ConCredito- Bursatilizaciones de creditos
Total
ABS* crédito ao
consumidor - Outros
Total
TITULOS LASTEADOS
POR ATIVOS total
Total 41,2
Total de emissbes 1.807,9

ABS (Asset-Backed Securities): Titulos lastreados em ativos. SC (Structured Credit): Créditos estruturados.

Em termos de desempenho de colateral, o setor de crédito ao consumidor na Argentina continua
sendo nosso foco, uma vez que a perspectiva para o restante do ano é desafiadora. Esperamos
uma contragdo de 3% na economia argentina este ano e de 1% no proximo ano, totalizando trés
anos consecutivos de queda no PIB. A situagdo politica da Argentina tem oscilado, e pressdes
cambiais e no perfil de vencimentos de divida do governo podem levar a medidas politicas mais
dréasticas que resultam em uma retracdo mais acentuada na demanda doméstica. Esperamos
também uma maior depreciacdo da moeda doméstica e que a inflagéo atinja cerca de 45% em
2020. O aumento da inflagdo tem impacto direto na renda real, consumo e inadimpléncia.

O desempenho de alguns fundos (trusts) financeiros ja foi afetado pela atual situacédo
macroecondmica de algumas empresas de cartdo de crédito da regido, como a Fideicomisos
Financieros Tarjeta Actual. Apés a quebra de gatilho pelas transagdes, a assembleia geral de
detentores de notas resolveu parar a revolvéncia e proceder com a amortiza¢do antecipada das
notas em circulacdo. Até o momento, a Actual S.A. continua em seu papel de servicer, embora o
cartdo de crédito ndo esteja mais em operacao no mercado. Os fundos financeiros continuam
recebendo pagamentos mensais, embora estejam abaixo do inicialmente esperado.
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Em 11 de novembro de 2019, publicamos globalmente uma Solicitacdo de Comentarios sobre
nossa proposta de metodologia e premissas para atribuicdo de rating de fluxos futuros de
transagdes nao financeiras. Se adotado, esse artigo de critério consolidaria varios artigos existentes
e modificaria alguns aspectos deles. Especificamente, as mudanc¢as visam simplificar nossa
abordagem e Ihe conferir maior transparéncia. Além disso, embora o atual critério seja aplicavel
somente a mercados emergentes, 0 Novo critério proposto teria escopo global. Nao esperamos que
o critério proposto tenha impacto em nenhum rating vigente.

Este relatorio ndo constitui uma agao de rating.
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Austrélia
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