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Grafica 1

Emisiones de financiamiento estructurado en América Latina
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En Brasil, una fuerte produccion agricola y un mayor gasto de los hogares apoyarian las
calificacionesy el desempeno de la garantia de las cuentas por cobrar comerciales, el crédito al
consumoy los financiamientos residenciales. Las emisiones brasilenas deberian seguir
representando la mayor parte de las emisiones en América Latinay esperamos nuevas clases de
activos en este mercado. Ahora esperamos que la economia brasilefa registre un crecimiento de
1.5% en 2024 en comparacién con el 1.2% en 2023, impulsada por un apoyo fiscal continuo,
aunque decreciente. Las tasas de interés internas mas bajas impulsaran la recuperacion de la
inversion, especialmente, hacia la segunda mitad de 2024.

En México, las emisiones siguen siendo moderadas en todas las clases de activos. Seguimos
estimando que la actividad podria recuperarse en los proximos meses, ya que es posible que los
originadores quieran obtener financiamiento antes de las elecciones. Ademas, las inversiones
asociadas a la relocalizacion (nearshoring) también podrian financiarse a través de los mercados
de capitales, en particular para equipoy bienes raices. El desempeno de las calificaciones se
mantiene fuerte apoyado en un comportamiento estable de la garantia. El fuerte consumo
(respaldado por las fuertes remesas), la resiliente produccion manufacturera y un fuerte repunte
en lainversién publica no residencial contindan impulsando el crecimiento en México.
Anticipamos que la economia mexicana creceréa 1.8% en 2024.

En Argentina, la trayectoria de la titulizacion (bursatilizacion o securitizacion) dependera
principalmente de la evolucién de variables macroeconémicas clave. En la medida en que la nueva
administracion avance con éxito hacia un entorno méas estable y aborde importantes
desequilibrios macroeconémicos estructurales, la estabilidad a mas largo plazo podria ir
acompanada de un financiamiento mas diversificado y a méas largo plazo que podria incluir
hipotecasy otros tipos de créditos garantizados. Actualmente, esperamos que la economia
argentina se contraiga un 1.5% en 2024.

En el mercado transfronterizo, el dinero sigue siendo caroy el uso de financiamiento estructurado
deberia seguir ayudando a los originadores a reducir las primas de riesgo asociadas con el riesgo
operativo y de construccion en el espacio de infraestructura mediante las emisiones de
instrumentos reempaquetados. Los flujos futuros financieros y no financieros, en particular, las
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exportaciones, ofrecen una alternativa para recaudar deuda a un costo menor para los
productores de materias primas (commodities) y otros originadores de la region.
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Como se muestra en el Gréafico 2 arriba, la calidad crediticia de nuestro portafolio calificado se
mantiene en el extremo superior de las escalas nacionales correspondientes y en la categoria de
grado de inversion para el mercado transfronterizo. Las transacciones respaldadas por activos
(ABS, por sus siglas en inglés) sintéticos (particularmente valores reempaquetados), los activos
respaldadas por hipotecas residenciales (RMBS, por sus siglas en inglés) y los ABS de consumo
son las clases de activos méas populares en la region.

Brasil: Creciendo en tamano y complejidad

Brasil es el mercado més grande en la region. Sus mercados de capital y crédito privado siguen
creciendo en tamano y complejidad. Anticipamos que condiciones macroeconémicas mas
estables, especialmente, tasas de interés base més bajas, y la ausencia de incertidumbre politica
permitiran a los patrocinadores aumentar la originacion y el uso de titulizacion. En este escenario,
esperamos que los patrocinadores y originadores de titulizaciones tradicionales busquen
aprovechar el mercado durante el ano para abordar sus estrategias de refinanciamientoy
expansion. En particular, consideramos que las transacciones respaldadas por pagos de
pensionesy de nbminay créditos, cuentas por cobrar comerciales y los crédito sobre el valor de la
vivienda seran activos de tendencia a principios de 2024. Seguimos centrandonos en los riesgos
no convencionales, particularmente, en los mercados de crédito privado y el sector agricola. Los
conflictos de intereses, las protecciones de los inversionistas minoritarios, las practicas de
originacion idiosincréasicasy el riesgo de mercado Unico se encuentran entre los riesgos no
convencionales que hemos identificado en el mercado brasileno.

ABS

Certificados de cuentas por cobrar (CRA) de agronegocios respaldados por
empresas e instrumentos respaldados por hipotecas (CRI).

El desempeno de las CRAy CRI respaldadas por empresas esta impulsado por la calidad crediticia
de los deudores corporativos. Esperamos que estas clases de activos continlen representando la
mayor parte de las transacciones de cuentas por cobrar de bienes raices y agronegocios
brasilenas que calificamos que podrian emitirse en 2024, como ha sido el caso durante los
altimos anos. Las condiciones para el sector empresarial en Brasil han mejorado a medida que la
inflacion y las tasas de interés han bajado.

Préstamos corporativos a pequefias y medianas empresas (pymes) y las
cuentas por cobrar comerciales

Las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar comerciales también contindan
beneficiandose de niveles minimos conservadores de mejora crediticia y una gestion activa (por
parte de consultores y gerentes) para evitar el rapido deterioro de la cartera a través de politicas
de originacion mas estrictas. A medida que mejoren las condiciones macroeconémicas,
esperamos que aumente la originacion de créditos y que se emitan nuevas titulizaciones. No
obstante, es probable que las pymes que enfrentaron presiones de liquidez en 2023 sigan en una
posicion sensible a principios de 2024 a medida que los mercados crediticios sigan ajustandose.
Por lo tanto, es probable que en el primer semestre de 2024 se produzca cierta volatilidad en el
desempenio del portafolio, especialmente, en el caso de los préstamos a pymes.
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ABS, créditos al consumo

Las mejores condiciones econémicas deberian favorecer el desempeno de los portafolios
subyacentes. Sin embargo, es probable que el endeudamiento persistentemente elevado de los
hogares siga presionando el desempefio de los créditos al consumo y las tarjetas de crédito sin
garantia. Esperamos que las transacciones respaldadas por pagos de pensionesy de ndéminay
créditos a estudiantes se mantengan bastante estables en 2024, como lo han hecho en los
ultimos anos. También anticipamos que el desempeno de las transacciones respaldadas por
créditos para automoviles y valor liquido de automoviles se mantendra bastante estable en 2024,
después de cierta volatilidad en los Gltimos anos derivada de condiciones econémicas
desafiantes.

RMBS

También esperamos que las transacciones respaldadas por financiamiento residencial y créditos
sobre el valor liquido de la vivienda probablemente seguiran la tendencia en 2024. A pesar de la
mejora esperada en los mercados de deuda, los créditos sobre el valor de la vivienda
generalmente se dirigen a un nicho de prestatarios que necesitan financiamiento con un perfil de
amortizacion a largo plazo y que pueden ofrecer garantias con relaciones préstamo-valor (LTV)
bajasy altas tasas de interés. Esperamos que el desempeno de las transacciones de RMBS sobre
el valor de la vivienda se mantenga estable en 2024, ya que las condiciones econémicas generales
beneficiaran a los prestatarios residenciales y a las pymes. Ademas, ante la mejora de las
condiciones del mercado, esperamos que los pagos anticipados se mantengan bastante altos.

Instrumentos respaldados por hipotecas comerciales (CMBS, por sus
siglas en inglés)

Esperamos que las propiedades comerciales de primer nivel mantengan un desempeno operativo
adecuado este ano. Es probable que las tendencias econdmicas positivas en 2024 respalden un
mayor gasto de los consumidores, lo que resultara en precios promedio de las rentas
potencialmente mas altos y menores espacios en centros comerciales y activos logisticos de
"Gltima milla". Sin embargo, opinamos que las propiedades no privilegiadas seguiran enfrentando
dificultades a medida que los administradores de propiedades intenten aumentar las tasas de
ocupaciony los niveles de alquiler en medio de condiciones desafiantes para las pequenas
empresas y minoristas, asi como una intensa competencia de los minoristas en linea. De manera
similar, la capacidad adicional de activos logisticos que se entregaran en mercados clave de Brasil
presionara los precios de renta de las propiedades de alto nivel.

México: Las emisiones han sido débil, pero las necesidades de
financiamiento son altas

Los nuevos niveles y montos de emisiones en 2024 presentaran un crecimiento
modesto respecto a 2023

Esperamos que los nuevos niveles y montos de emisién durante el préximo ano presenten un
crecimiento modesto en relacion con los volimenes de 2023. El afo pasado sélo se cerraron
nueve operaciones por un monto equivalente a US$587.4 millones. Estos fueron volumenes de
emisién histéricamente bajosy, en nuestra opinion, fueron el resultado del entorno de tasas de
interés relativamente altas, la incertidumbre asociada con la clase de activos y el sentimiento
deprimido de los inversionistas en general.
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Las proximas elecciones presidenciales de junio de 2024 incorpora un elemento de incertidumbre
que podria afectar la dindmica del mercado. Ademés, la actual crisis dentro de las instituciones
financieras no bancarias (IFNB), que esta marcada por incumplimientos y problemas contables,
ha resultado en la reticencia predominante de los inversionistas. Opinamos que las nuevas
emisiones podrian aumentar a medida que se incrementen las necesidades de financiamiento
para inversionistas en infraestructura de transporte y de nearshoring. También podria cerrar la
brecha financiera para los consumidores y las pymes.

2024 podria ser positivo para el mercado de financiamiento estructurado
mexicano

Este afo podria ser positivo para el mercado de financiamiento estructurado mexicano. Las
mejores condiciones macroeconémicas en el pais, combinadas con posibles oportunidades de
inversiéon y una reforma a la ley de valores recientemente aprobada, podrian impulsar el
crecimiento del mercado. Dicho esto, existen algunos factores que podrian favorecer el
crecimiento, entre los aspectos a tener en cuenta se incluyen: el entorno de tipos de interés atn
elevados; aversion al riesgo por parte de los inversionistas, particularmente en el sector financiero
no bancario, y una mayor actividad en el financiamiento privado.

Todos estan hablando del nearshoring en México

Consideramos que las transacciones de CMBS podrian servir como una opcién de financiamiento
alternativa para bienes raices industriales en el norte de México. Estos proyectos, cuya demanda
esta aumentando, requeriran equipos adicionales para la construccion y la manufactura que, a su
vez, pueden utilizarse como garantia para las transacciones de ABS. La mayor creacion de empleo
en la parte norte del pais también podria fomentar una mayor demanda de viviendayy, a su vez,
transacciones respaldadas por RMBS.

ABS

Las transacciones de ABS respaldadas por equipos seguirdn dominando la
actividad del mercado

Como en anos anteriores, las transacciones de ABS respaldadas por equipo seguiran siendo la
clase de activos més activa del mercado. Entre las carteras titulizadas, seguiremos viendo
carteras mixtas que incluyen combinaciones de arrendamiento de automéviles y otros tipos de
equipos (en particular, construcciéon, maquinaria pesada, industrial y transporte otorgados a
pymes).

Este ano, varias transacciones de nuestra cartera calificada entraran en su periodo de
amortizacién, lo que podria desencadenar la necesidad de refinanciar esas carteras o fortalecer
aun mas los niveles de mejora crediticia de los acuerdos a medida que se desapalancan. Ademas,
proyectamos que podria haber una mayor demanda de financiamiento de equipos como resultado
de mayores inversiones principalmente en la region norte del pais.

Ademas, todavia vemos que la titulizacion surge como una alternativa de financiamiento
atractiva, especialmente para las IFNB, cuyo sector se ha visto afectado como resultado de las
quiebras de algunos de los participantes méas grandes del pais.
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Oportunidades puestas para otros acuerdos de ABS

En nuestra opinién, otras clases de activos dentro del espacio ABS podrian entrar en escena este
ano. Los ABS de consumo han sido una clase de activo histéricamente popular en México. Una
mayor confianza de los consumidores y una mayor actividad econémica podrian impulsar las
transacciones de ABS para los consumidores. Por otro lado, varias de las fintech que han
comenzado a operar en México tienen experiencia previa en titulizar sus carteras en el extranjero.
Estimamos que estas entidades podrian eventualmente replicar su experiencia de titulizacion, lo
que podria respaldar el uso de ABS en México.

Las transacciones de financiamiento estructurado mexicanas han evolucionado favorablemente
al mitigar riesgos clave y al mismo tiempo ofrecer mejoras robustas a los inversionistas. Por
ejemplo, el sector de ABS ha mostrado un desempeno sélido y calificaciones estables en los
altimos anos, a pesar de los desafios macroeconémicos provocados por la pandemia de COVID-19
y la crisis de las IFNB en México.

RMBS

Por segundo ano consecutivo no se realizaron nuevas emisiones de RMBS.

No esperamos que el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit)
y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (Fovissste), emitan RMBS en el futuro cercano, sin embargo, opinamos que hay esperanza
para el mercado mexicano de RMBS. A medida que nuevos participantes entran en escena,
consideramos que existe potencial en las hipotecas residenciales de primera calidad, lo que
podria conducir a una revitalizacion del mercado de RMBS de México en el largo plazo.

En cuanto al desempeno, esperamos que las transacciones de las agencias
gubernamentales mantengan su calidad crediticia en general.

En nuestra opinién, las operaciones originadas por Infonavit y Fovissste seguiran presentando un
desempeno relativamente estable y niveles s6lidas de mejora crediticia, sin embargo, los niveles
de morosidad en las carteras del Infonavit siguen siendo una variable clave a seguir. Estimamos
que la cartera vencida de las operaciones del Fovissste cerrara el ano en 10.3% en promedio,
mientras que la de las operaciones del Infonavit podria llegar potencialmente a 17.3% al cierre de
2024; en algunos casos, incumpliran los eventos de amortizacion anticipada asociados al
desempeno de las carteras titulizadas.

Finalmente, nuestra cartera heredada, que se compone principalmente de acuerdos originados
antes de la crisis de 2008-2009 por parte de IFNB, seguira enfrentando varios desafios y un
posible riesgo de incumplimiento, ya sea en el pago oportuno de intereses o en el pago del
principal al vencimiento. Estos acuerdos presentan posiciones financieras débiles, como se
refleja en sus indices de sobregarantiay elevados niveles de morosidad como porcentaje de los
saldos pendientes. Esto ya esté incorporado en los bajos niveles de calificacién que tienen estas
transacciones.
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Argentina: Las condiciones siguen siendo dificiles, pero se estan
produciendo cambios

La titulizacién en Argentina enfrentara una primera parte de 2024 muy
desafiante y su trayectoria dependera principalmente de la evolucion de
variables macroeconémicas clave.

La inflacion sera mayor en el primer trimestre de 2024, mientras que las tasas de interés reales
probablemente se mantendran en territorio negativo. Si bien esto puede mantener el costo de
financiamiento para los originadores en niveles bajos, el impacto en la originacion real seréa
limitado en medio de tasas de inflacion altas y volatiles y condiciones econémicas deterioradas.
Es probable que la emision siga siendo débil en los proximos meses, pero luego la actividad podria
recuperarse, especialmente si hay senales de una ejecucién efectiva de politicas por parte de la
nueva administracién que conduzcan a una mejora en las perspectivas de la economia.

Esperamos que la concentracion del mercado del afo pasado, tanto en términos de emisores
como de clases de activos, continle en 2024, y que la emision esté dirigida principalmente por
unos pocos emisores frecuentes que mantienen una posicion sélida dentro del segmento de
consumo, incluso en el contexto adverso para el sector. Todavia hay espacio para la titulizacion en
sus carteras, pero el ritmo de emision estara impulsado principalmente por las condiciones del
mercado y la demanda de los inversionistas.

Actualmente, muchos inversionistas buscan coberturas contra la inflacién, lo que mantiene el
apetito por productos titulizados (principalmente denominados en pesos argentinos con tasas
variables limitadas) en niveles bajos hasta que la inflacién disminuye con respecto a las tasas
actuales. Las oscilaciones inesperadas en los tipos de cambio y de interés pueden reducir ain
mas la demanda de los inversionistas.

Las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar comerciales y acuerdos relacionados con
agronegocios podrian aumentar su participacion en el mercado local. Tras la sequia histérica de la
Gltima estacién, es probable que el volumen de produccién de los principales cultivos aumente
constantemente en 2024 debido a la mejora de las condiciones climéticas y la ampliacion de las
superficies plantadas. Otros factores, como nuevas devaluaciones del peso argentino, los precios
internacionales de las materias primas y los insumos agricolas, los aumentos propuestos en los
impuestos a las exportaciones de ciertos productos y los cambios en los impuestos y restricciones
a losinsumos agricolas importados, pueden desempenar su papel. Algunos nuevos originadores
vinculados a otras economias regionales de Argentina también podrian ingresar al mercado en
2024.

Sector de créditos al consumo tiene un ano desafiante por delante

Las reducciones de los subsidios al transporte y la energia, el crédito limitado y el impacto de la
devaluacion en los precios afectaran el consumo y el poder adquisitivo de los hogares este ano.
Aunque es probable que las emisiones se debiliten, en el caso de las operaciones vigentes (en su
mayoria respaldadas por conjuntos estaticos de préstamos a tasa fija), la inflacion tiene un efecto
favorable para los prestatarios al disminuir el peso real de la deuda.

Pese a lo anterior, el desempleo y la pobreza pueden dispararse y conducir a mayores indices de
morosidad. En este sentido, existen diferentes rangos de sensibilidad a las condiciones
macroeconémicas entre el sector de consumo. Si bien la mayoria de los originadores se dirigen a
prestatarios de ingresos bajos y medios con acceso nulo o limitado al crédito bancario, los
préstamos deducibles de némina, otorgados a trabajadores del sector publico y jubilados y
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cobrados automéaticamente a través de cédigos de descuento, pueden estar en mejor posicion
para resistir escenarios mas estresantes que, por ejemplo, los créditos personales 'y de consumo
para el publico en general con pago voluntario.

Sin embargo, podria haber muchos cambios potenciales bajo la nueva administracion que podrian
resultar en cambios en el panorama para el sector de consumo. El llamado proyecto de ley
general, por ejemplo, propone abrir el uso de codigos de descuento a cualquier participante y no
s6lo a las mutuas, como es el caso ahora. Esto puede beneficiar a los bancos, las empresas de
tecnologia financieray las IFNB que otorgan crédito, que pueden cobrar las cuotas directamente
descontandolas de las cuentas de los prestatarios en el momento en que se acreditan sus
salarios. Esto generalmente mejora las cifras de recaudacion y reduce el costo del riesgo para
estas entidades, lo que puede resultar en menores tasas de interés cobradas a los prestatarios.
Sumado a otras politicas encaminadas a aumentar la oferta de crédito en el sistema financiero,
las asociaciones mutuales pueden enfrentar una mayor competencia de los bancos, que se
benefician de un costo de financiamiento significativamente menor, y de las fintechs.

Empresas de tarjetas de crédito que se centran en el rendimiento mas que en
el crecimiento

La originacion real puede seguir siendo débil en el escenario macroeconémico actual, mientras
que las reformas sobre las tarjetas de crédito incluidas en el decreto presidencial de Milei pueden
tener un impacto limitado en el corto plazo. Las empresas seguiran monitoreando sus politicas de
suscripcion y procesos de cobranza para evitar una rapida caida de las carteras, especialmente,
en el primer semestre de 2024, en el que esperamos cierto deterioro en el desempeno de la
cartera. En particular, los deudores objetivo de las companias de tarjetas de crédito en el mercado
de financiamiento estructurado tienen ingresos bajos a medios y muchos de ellos trabajan en el
sector informal. Por lo tanto, el deterioro de las condiciones macroeconémicas puede tener un
impacto més severo en la capacidad de pago de los titulares de tarjetas.

El debilitamiento de las condiciones econdémicas también presenta riesgos a la baja para la
posicion financiera de los administradores y agentes de cobranza, lo que puede llevar a acciones
de calificacion negativas. Las fuentes de financiamiento limitadas, los controles internos
relajados y un gobierno corporativo débil exacerban estos riesgos. Estas carteras generalmente
requieren un servicio intensivo, y cualquier reemplazo del administrador o agente de cobranza
puede resultar en interrupciones importantes en el flujo de efectivo.

RMBS: rendimiento relativamente estable, sin originacion a la vista

Elvolumen de originacién de hipotecas residenciales seguira siendo casi inexistente en el cortoy
mediano plazo debido a los altos y volatiles niveles de inflacion, la reduccién de los ingresos como
proporcion del valor de las propiedades, la baja tasa de ahorro de los hogares y un historial de
imprevisibilidad en materia de politicas, incertidumbre y distorsiones macroeconémicas, entre
otros factores. En la medida en que la nueva administracion avance con éxito hacia un entorno
mas estable y aborde importantes desequilibrios macroeconémicos estructurales, la estabilidad a
mas largo plazo puede ir acompanada de un financiamiento méas diversificado y a méas largo plazo
que podriaincluir hipotecas residenciales.
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Mientras tanto, esperamos que el desempefo de los créditos por pagar, todos denominados en
unidades de valor adquisitivo (UVA), se mantenga relativamente estable debido al bajo indice LTV
y las provisiones méaximas de DTl para los deudores, lo que crea incentivos para continuar
pagando sus obligaciones. La morosidad ha estado histéricamente por debajo del 2% y no
esperamos aumentos significativos, incluso considerando que los UVA estan vinculados a la
inflacion.

Este reporte no constituye una accién de calificacion.
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