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América Latina: Panorama bancario por pais

Rentabilidad de los bancos en América Latina se
moderara desde niveles fuertes y se mantendra sélida en
relacion con sus pares internacionales

Riesgos de deterioro

e Lacontinua fortaleza de la economia estadounidense ha llevado a un horizonte mas largo
para los recortes de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. Un retraso en el
inicio de losrecortes de tasas probablemente reafirmara la determinaciéon de los bancos
centrales en América Latina de anclar las expectativas de inflacién, lo que significa que el
proceso de cambiar la politica monetaria de restrictiva a neutral tomard mas tiempo de lo
que se estimaba anteriormente.

e Un panorama politico complejo en América Latina que probablemente generara
volatilidad en los mercados durante los préximos trimestres debido a la incertidumbre que
perciben los inversionistas respecto de las politicas de las nuevas administraciones y el
equilibrio de poderes que impulsara la agenda legislativa en los préximos afos.

...y lo que significan para el sector

e Los indicadores de calidad de los activos se han deteriorado en toda la regién debido al
débil desempefio econdmico, el bajo crecimiento del crédito y la presién sobre los
segmentos de préstamos al consumo vy a las pequefias y medianas empresas (pymes).
Esperamos que los indicadores de calidad de activos se estabilicen a finales de este afio
y que empiecen a mejorar en 2025.

e FEs probable que las provisiones sigan siendo altas, lo que afectara la rentabilidad. Sin
embargo, esperamos que el desempefio operativo se mantenga sélido gracias a los
margenes mas altos de los bancos que los de sus pares internacionales. Los bancos
seguiradn operando con una sélida capitalizacién y liquidez.

Nuestras expectativas para los proximos 12 meses

o Esperamos que el ritmo de crecimiento del crédito se mantenga en un solo digito.
Esperamos un repunte de la demanda de crédito en el sector empresarial una vez que las
tasas de interés caigan a niveles mas asequibles. Pero es probable que los bancos sigan
implementando préacticas de originacién conservadoras, dado el tibio ritmo de
estabilizacion de la calidad de los activos.

e Los bancos en América Latina estan acostumbrados a operar en condiciones desafiantes
y tienen sélidos niveles regulatorios de capital y liquidez, lo que los ayudaré a navegar en
un entorno mas dificil. Los reguladores locales suelen ser estrictos dada la volatilidad de
las economias, y la regulacién se implementa en todas las entidades reguladas.
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El débil desempefio econdmico limitara la demanda de crédito
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Estabilizacion de los indicadores de calidad de activos y la

rentabilidad
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La rentabilidad seguira bajo presion en 2024, pero se mantendra sélida en
relacién con sus pares internacionales.

La calidad de los activos seguira deteriorandose en 2024 debido a las tasas
de interés aun altas y la debilidad de la economia. Esperamos una
estabilizacion al cierre del afio.

El crecimiento econdbmico moderado, incertidumbre politica y las tasas de
interés persistentemente altas seguiran restringiendo la demanda del
crédito corporativo en 2024.

© |os

Costo del crédito en América Latina se mantendran por
encima del de otras regiones

Pronosticamos pérdidas crediticias de 161 mil millones de délares para los dos afios hasta fines
de 2025 para los sistemas bancarios en América Latina, la mayor parte de ellas en las economias
mas grandes de la region: Brasil (96 mil millones de délares) y México (23 mil millones de
doélares).

Las pérdidas crediticias en América Latina tienden a ser mayores en comparacién con otras
regiones. Esto se debe a una proporcién relativamente menor de préstamos hipotecarios y una
mayor proporcién de préstamos minoristas no garantizados y préstamos a pequefias y medianas
empresas (PYME); menor PIB per cépita; y una cultura de pagos mas débil. Sin embargo,
margenes mas altos permiten a los bancos hacer frente a pérdidas mayores. Ademas, los
reguladores exigen que los bancos tengan una mayor cobertura de provisiones.
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Grafica 4
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Nuestra proyeccion de crecimiento del PIB real para 2024
se mantiene sin cambio.
Para Brasil, revisamos al alza nuestra proyeccién a un crecimiento de 2.0% este afio (en
comparacion con 1.8% anterior), debido principalmente a una expansién mayor de la esperada en
el primer trimestre. En Chile, ahora proyectamos que la economia se expanda 2.4% en 2024 (en
comparacion con 2.0% anterior), también debido a un crecimiento mayor de lo esperado en el
primer trimestre.
Para México, revisamos a la baja nuestra proyeccién del crecimiento a 2.2% en 2024 (en
comparacién con 2.5% anterior), dado un crecimiento méas débil de lo esperado en lo que va del
afio a medida que la actividad de construccién y manufactura se modera desde niveles sélidos en
2023. La contundente victoria electoral de Claudia Sheinbaum, del partido Morena, ha
aumentado la incertidumbre de los inversionistas sobre el futuro de varias reformas y el rumbo
de la politica fiscal, lo que se refleja en el aumento de la volatilidad en los mercados cambiarios
de México.
Tabla 1
Proyecciones de crecimiento del PIB (%)
2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Argentina -2 -9.9 10.7 5 -1.6 -3.5 3.3 2.2 2.5
Brasil 1.2 -3.6 5.1 3.1 2.9 2 2 2.1 2.2
Chile 0.7 -6.4 1.6 2.1 0.3 2.4 2.6 2.6 2.7
Colombia 3.2 7.2 10.8 7.3 0.6 1.1 2.8 3 3.1
México -0.3 -8.8 6.3 3.7 3.2 2.2 1.7 2.1 2.2
Pera 2.2 -11.1 13.6 2.7 -0.5 2.7 8 3.1 3.2
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Argentina | Grupo de BICRA: 9

Prevalecen desafios importantes derivados de las condiciones
soberanas

Conclusiones principales

e |osaln importantes desafios anivel soberano obstaculizan laindustria bancaria de
Argentina, lo que limita nuestras calificaciones de entidades financieras. El gobierno
actual estéatrabajando para atender los desequilibrios econémicos y sanear el balance
del banco central, pero las mejoras tardaran en materializarse.

e larentabilidad seguirateniendo unaalta dependenciade los titulos publicos y de las
letras de regulacion monetariaante lalentaconcesion de préstamos, al menos en el
primer semestre del afio.

e losindicadores de calidad de activos se mantienen manejables, dado el enfoque de los
acreedores en segmentos menos riesgosos y niveles de aprovisionamiento
satisfactorios.

Activadores crediticios principales

Débiles fundamentos del soberano aun limitan las calificaciones de las instituciones
financieras. El gobierno actual halogrado avances iniciales en ladisminucién del déficit fiscal y la
inflacion. También ha llevado a cabo importantes avances en la limpieza del balance del banco
central, lo que hacambiado lacomposicion de activos de los bancos, al reemplazar los acuerdos
de recompradel banco central por titulos publicos y Letras Fiscales de Liquidez (Lefi, emitidas por
el Tesoro).

Los bancos mantienen una alta liquidez y solvencia regulatoria para hacer frente a la
volatilidad. Los bancos mantienen altos indicadores de capital regulatorio en medio de un mayor
peso de los activos liquidos, asi como distribuciones de dividendos manejables dada lacontinua
generacion de utilidades. La implementacién de los instrumentos mencionados no deberia afectar
ladisponibilidad de liquidez del sistema.

Supuestos principales

Los bancos siguen generando rentabilidad en términos reales, pero a un nivel menor que en
2023. Para 2024, esperamos unamenor rentabilidad dado los menores niveles de tasay cambio de
mezclade los activos, en parte mitigado por la eliminacién de las tasas de interés minimas para los
depédsitos aplazo y una menor inflaciéon.

Indicadores de calidad de activos se mantendran manejables. Los indicadores de calidad de
activos mejoraron aprincipios de este afio con el castigo de casos corporativos en bancos del
gobierno (los que todavia tienen unacalidad crediticia méas baja en comparacién con los bancos
privados). Aunque esperamos tasas de desempleo mas altas y una contraccién de la actividad
econdmica, las pérdidas crediticias generales del sistema seguirédn siendo manejables dado el
enfoque de los bancos en segmentosy clientes menos riesgosos y provisiones adecuadas.

Qué esperar el proximo afio

Eventos econdmicosy politicos. Consideramos que la capacidad del gobierno paramantener sus
politicas econémicas dependerade que se fortalezcael apoyo politico al programade reformas. El
Anélisis de Riesgos de laIndustria Bancaria por Pais de Argentina tiene unatendenciade riesgo de
laindustria negativa, incorporael potencial impacto que los eventos adversos anivel del soberano
podrian tener en el fondeo y en el perfil crediticio del sistema financiero.
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Brasil | Grupo de BICRA: 6

Desempefio operativo resiliente dada la alta cobertura con
reservas

Conclusiones principales

e Elcrecimiento del crédito estdempezando arecuperarse, pero la calidad de los activos
(especialmente en el segmento de consumo) sigue bajo presion.

e Esprobable que el desemperio operativo se mantengasoélido gracias alabuena
coberturade provisiones, ladiversificacion de negocios y los altos méargenes de los
bancos.

e Esmuy pronto paraevaluar las consecuencias de las inundaciones en el estado de Rio
Grande do Sul, al sur de Brasil, paralos bancos en laregion y las cooperativas locales.

Factores crediticios clave

Esperamos que la cartera vencida siga debilitandose en 2024 y comience a mejorar el proximo
afo. Esperamos que el segmento al consumo no garantizado seael motor de este deterioro, pero
las pérdidas crediticias deberian seguir manejables gracias a labuenacoberturacon reservas. Las
tasas de interés han bajado, pero siguen altas, lo que limitalademanda de crédito corporativo.

La rentabilidad ha sido resiliente y atin se beneficia de la diversificacién de los bancos, incluso a
través de los segurosy la administracién de activos. Aunque las provisiones han aumentado,
presionando el desempefio operativo este afio y el préximo, consideramos que larentabilidad
seguird siendo sélidaen comparacién con sus pares internacionales gracias a los altos méargenes
de los bancos.

Supuestos principales

Proyectamos un crecimiento del PIB de 1.8% en 2024, luego de la expansion de 2.9% en 2023.
Las tasas de interésinternas mas bajas probablemente ayuden aque lainversién se recupere. La
razén principal por laque esperamos un crecimiento mas débil en 2024 es que no prevemos que
se repitael gran aumento de laproduccion agricola de 2023, impulsado por labuena cosecha.

El crecimiento del crédito estda comenzando a recuperarse. Lademandade crédito del sector
corporativo deberia seguir siendo modesta, pero los bancos estan impulsando los préstamos
minoristas no garantizados.

Qué esperar el proximo afio

Elmarco normativo inadecuado y la deficiente aplicacion podrian limitar la actividad
econdmicay las decisiones de inversion, lo que reducirdadin mas la calidad de los activos de los
bancosy el crecimiento del crédito. La sefales de politicaineficaces también podrian afectar la
inversion extranjeradirectay, como resultado, debilitar lafuerte posicion externanetade Brasil.

Consideramos que los dafios por las inundaciones en Rio Grande do Sul seran importantesy
podrian perjudicar la calidad de los activos de los bancos brasilefios. Consideramos probable la
renegociacién de los préstamos agricolas. Prevemos que los préstamos viandmina para
empleados gubernamentalesy pensionados seguiran teniendo un buen desempefio, pero existen
riesgos para los préstamos al consumo no garantizados y aquellos parapequefias y medianas
empresas.
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Chile | Grupo de BICRA: 3

Débil consenso politico presiona las expectativas econémicas

Conclusiones principales

e |aperspectivade Chile es negativa debido al deterioro del consenso politico en torno a
los parametros clave de laagenda politica y econémicadel pais, que con el tiempo
afectara el crecimiento econdémico y potencialmente debilitaréa la calidad crediticia del
soberano.

e latendenciadel riesgo econémico del Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por
Pais de Chile es negativa, lo que reflejalos desafios paraaprobar unalegislacion
significativa que puedafortalecer las expectativas econdmicasy la inversion.

e Esperamos que lacalidad de los activos comience arecuperarse el proximo afio, que la
rentabilidad se debilite, pero se mantengasoéliday que el crecimiento del crédito siga
siendo modesto.

Factores crediticios clave

Es probable que losindicadores de calidad de activos continten deteriorandose, pero que sigan
siendo manejables. A abril de 2024, la cartera vencida se ubicaba en 2.3%. Esperamos que los
indicadores sigan presionados a medida que las condiciones econdémicas se recuperen
modestamente y las tasas de interés, aunque alabaja, sigan siendo altas.

Esperamos que la rentabilidad de los bancos se debilite este afio. Hasido sélidaen los Gltimos
dos afos debido a las bajas necesidades de provisionesy a mejores margenes que se benefician
de unainflacion maés alta, yaque los bancos tienden atener posiciones ampliaen activos
ajustados a lainflacién. Sin embargo, consideramos que unacalidad de activos méas débil llevaraa
los bancos a aumentar las provisiones, lo que afectaralarentabilidad, al tiempo que los margenes
se reducen.

Supuestos principales

Es probable que el crecimiento del crédito se mantenga modesto ante el lento crecimiento
econdémico yla menor confianza de los inversionistas. | apetito al riesgo de los bancos sigue
restringido para proteger sus balances, mientras que labaja inversién esta generando unamenor
demandadel sector corporativo.

Proyectamos una recuperacion del crecimiento del PIB a 2.0% en 2024, tras el 0.2% en 2023.
Tanto el consumo como lainversién disminuyeron en 2023 y esperamos que eso se reviertaeste
afio. Es probable que el alto grado de fragmentacion politica mantengamoderado el repunte de la
inversion.

Implementacion de la nueva ley bancaria para alinearse con el marco de Basilea lllain en
progreso. La implementacion de Basilealll comenz6 en 2020 y se completaraen 2025.

Qué esperar el préximo aio

Es posible que persistan los estancamientos politicos, lo que impediria llegar a un acuerdo
sobre una legislacion significativa para fortalecer las expectativas econémicasy la inversion.
Expectativas econdmicas méas débiles podrian presionar ain mas los indicadores de calidad de
activos y el desempefio operativo de los bancos.

Lareforma de pensiones se discute en el Congreso desde noviembre de 2022, La camara baja
del Congreso de Chile aprobé de manerageneral algunos de los aspectos del proyecto en enerode
2024, que actualmente estaen el senado. Los desafios clave paraaprobar lapropuestason los
acuerdos sobre ladistribucién de la contribucion adicional de 6% del salario de los trabajadores
entre las cuentas individuales y un fondo solidario administrado por el gobierno, asicomo el papel
de los fondos privados de pensionesy el gobierno.
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Colombia | Grupo de BICRA: 6

Tras desempefio débil, bancos afrontan el desafio de estabilizar
la calidad de activos y las utilidades, al tiempo que se acelera la
recuperacion

Conclusiones principales

e Elcrecimiento econémico de Colombiaseguird siendo muy bajo en 2024 debido a la
fuerte caida de lainversién que hace que el crédito siga contrayéndose.

e Elaltonivel de deudade los hogaresy el debilitamiento del poder adquisitivo, laadn
débil dindmica del mercado laboral y las altas tasas seguiran presionando la calidad de
los activos y los niveles de rentabilidad.

e Esperamos continuidad en las politicas macroecondémicas a medida que el gobierno
busca implementar reformas sociales.

Factores crediticios clave

El debilitamiento de la calidad de activos de los bancos se debe al desempefio de los préstamos
al consumo sin garantia. Las altas tasas de interésy laelevadainflacién estan disminuyendo el
poder adquisitivo de los hogares. Esto Gltimo, junto con unademandade crédito ain débil en
2024-2025, seguira presionando lacalidad de los activos de los bancos.

Las provisiones aln elevadas y los altos costos de fondeo mantendran los niveles de
rentabilidad por debajo de la tendencia. La débil calidad de activos obligara a los bancos generar
alin méas provisiones. Sin embargo, consideramos que los bancos mantendran reservas por encima
de los activos improductivos, lo que podriaamortiguar en cierta medidael efecto en la
rentabilidad. La autoridad bancaria pospuso laimplementacion total del coeficiente de fondeo
estable neto. Esto estaaligerando lapresion sobre los gastos por intereses.

Expansi6n de los grandes bancos a Centroamérica. La expansion apoya la diversificacion de
negocio, pero presiona la capitalizacién. Dada larelevanciade losingresos (en délares
estadounidenses), los movimientos en el tipo de cambio podrian traer volatilidad a sus estados de
resultados.

Supuestos principales

Las condiciones econémicas seguiran débiles a medida que la economia siga creciendo por
debajo de su tendencia. Esperamos que el crecimiento mejore ligeramente este afio a1.1% desde
0.6% en 2023. La inversion fijase contraera nuevamente y lainflacion seguird por encimade 7%
interanual. Para 2025, laeconomia creceriaalrededor de 2.8%.

Elcrédito se contraera en términos reales en 2024 y sera modesto en 2025. Laincertidumbre
sobre las politicas econémicas del gobierno esta disminuyendo laconfianzaempresarial y afecta
lademanda de crédito. Esperamos que los créditos totales crezcan alrededorde 4.0% en términos
nominales este afio y alrededor de 6.0% en 2025, luego de unarecuperacién de laeconomiay de
tasas de interés mas bajas.

Qué esperar el préximo aio

Se aprobé una reforma de pensiones que entraria en vigor en julio de 2025. Sin embargo, existe
laposibilidad de que se enfrente ala Corte Constitucional de Colombia. Analizaremos el posible
impacto en el fondeo del sistemabancario através de los mercados de capital locales.
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América Latina: Panorama bancario por pais

Costa Rica | Grupo de BICRA: 8

Problemas de rentabilidad contrarrestados por la mejora de los
desequilibrios econémicos

Conclusiones principales

e Ennuestraopinion, labaja rentabilidad en el sistemasigue siendo unade las principales
debilidades de laindustria bancaria en el pais.

e |acalidad de los activos es manejable en el contexto de lamejoraen las condiciones
crediticias en el pais.

e |acapacidad de endeudamiento de los clientes bancarios estd mejorando, con el
respaldo del impulso econémico de Costa Rica.

Factores crediticios clave

Dinamica competitiva distorsionada contintia arrastrando a la rentabilidad. Los dos bancos més
grandes son propiedad del estado y tienen alrededor de 35% de la participacién de mercado de los
créditos, lo que provocadistorsiones del mercado e inhibe larentabilidad debido aque estas
entidades no tiene estrategias orientadas abuscar mayores utilidades. Durante los Gltimos cinco
afios, el retorno sobre capital promedio fue de 3.9% y el retorno sobre activos promedio fue de
0.6%, por debajo de otros sistemas bancarios en laregion.

Los desequilibrios econémicos disminuyen, con lo que se observa una un calidad de los activos
controlada. Latasa de desempleo del pais se mantiene estable, mientras que laconfianzade los
inversionistas estd mejorando, lo que se reflejaen laestable inversion extranjeradirectaen las
zonas francas que respaldael crecimiento del producto interno bruto (PIB). Consideramos que
estos factores impulsaran el crecimiento del crédito en los préoximos afios. Ademas, en nuestra
opinién, el sistemabancario halogrado controlar sus pérdidas crediticias, incluso durante
condiciones adversas como lacrisis econdmica provocada por lapandemiay el reciente periodo
prolongado de dificultades econémicas a nivel mundial.

Supuestos principales

Las condiciones econémicas siguen siendo sélidas. Esperamos que el crecimiento del PIB real
promedie 3.2% en 2024-2025, luego de laexpansion de 5.1% en 2023. Este nivel sigue estando por
encima de el de sus pares en laregion, principalmente debido al impulso esperado parala
economialocal debido al reciente crecimiento del sector externo.

Mejor capacidad de pago de los clientes y calidad de los activos contenida. Las condiciones
econdmicas favorables del pais aumentaran el PIB per cépita en los préximos afos, lo que
fortaleceréalacapacidad de endeudamiento del sector privado en comparacién con afios
anteriores. Por otra parte, proyectamos que los indicadores actuales de calidad de activos
representen lanuevanormadurante este ciclo econdmico, consistentes con nuestraevaluacion
del riesgo econdmico de Costa Rica y con el riesgo econdmico de sus pares en laregion.

Qué esperar el préximo aio

El crédito aumentara gradualmente después de afios de crecimiento moderado. La demandade
préstamos del sistema bancario se beneficiarade los recientes acontecimientos econdmicos en el
pais en los préximos afios. El flujo constante de IED hacialas zonas francas fortaleceréalas
condiciones crediticias para la economialocaly el sector bancario. Si el crecimiento del crédito se
recuperamientras los activos improductivos y las pérdidas crediticias se mantienen manejables,
podriamos revisar nuestraevaluacion de los desequilibrios econémicos de CostaRicay, en
consecuencia, nuestraclasificacion del riesgo econémico a unacategoria mas fuerte.
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América Latina: Panorama bancario por pais

El Salvador | Grupo de BICRA: 9

Liquidez reducida afecta el desemperio del sistema bancario

Conclusiones principales

e [aexposicidon de los bancos salvadorefios ala deuda publica sigue siendo relativamente
alta y no esperamos que disminuya considerablemente en los préximos 12 meses. Esta
exposicion limita la flexibilidad de los bancos para fondear sectores econémicos
productivos.

e lLas remesas en El Salvador, que se han desacelerado recientemente, representan una
importante fuente de fondeo paralos bancos en formade depdsitos de clientes. En
nuestraopinién, silos bancos afrontan obstéaculos inesperados para aumentar sus
depositos, esto representariaun riesgo parael desempefio del sistema.

e No obstante, esperamos un mayor crecimiento del crédito en comparacién con afios
anteriores, al tiempo que los indicadores de calidad de activos se mantienen establesy
manejables en los préoximos 12 meses.

Factores crediticios clave

Restricciones de liquidez en el sistema debido a la exposicién de los bancos a la deuda
soberana. Estimamos que laexposicion de los bancos a los bonos gubernamentales de corto
plazo es de aproximadamente 10% de los activos totales. En 2023, el gobierno salvadorefio aceptd
unapropuestade los bancos privados para extender el plazo de ladeudade corto plazo del
gobiernoy canjearla a deudade mediano y largo plazo. Sin embargo, no esperamos que esto
reduzcaconsiderablemente laexposicién de laindustriabancaria ala deudapublica durante los
proximos dos afios.

Riesgos derivados de la débil posicién externa de El Salvador La capacidad del gobierno para
acceder a fuentes de financiamiento podriaverse afectadasi su crecimiento econémico sigue
siendo moderado y persiste lafaltade confianzade los inversionistas. Consideramos que esto
podria plantear riesgos para que El Salvador pueda pagar su deudade medianoy largo plazo con
los bancos locales.

Supuestos principales

Condiciones econémicas desafiantes y escasez de liquidez limitan un mayor crecimiento del
crédito yunarecuperacion de la rentabilidad. Sibien proyectamos tasas de crecimiento del
crédito méas altas que en aflos anteriores, prevemos que lainversion extranjeraaldn serabajay la
productividad limitada. Estos factores, junto con los requerimientos de reservas de liquidez
bancaria (que los bancos reservan en el banco central), frenan un mayor crecimiento del crédito a
los sectores productivos, lo que podriaafectar los indicadores de rentabilidad de los bancos.

Alto riesgo crediticio en la economia. Esperamos que los indicadores de calidad de activos de los
bancos se mantengan manejable en los siguientes 12 meses. Sin embargo, prevemos que el
moderado crecimiento econémico, labajainversién extranjeray los desafios econémicosy
sociales del pais sigan siendo riesgos para el sistema bancario.

Qué esperar el proximo afio

Remesasyrequerimientos legales de liquidez bancaria. Las remesas representan alrededor de
25% del PIB del paisy son unaimportante fuente de fondeo parael sistemabancario en formade
depdsitos, que usan los bancos parafondear sus operaciones. En nuestraopinién, el adecuado
acceso a labase de depoésitosy laliquidez de los bancos serédclave para el crecimiento del crédito.

Opciones limitadas de financiamiento del gobierno. Aunque el gobierno tiene necesidades de
financiamiento cada vez menores paralos proximos 12 meses luego de su emisidén de mercado por
US$1,000 millones en abril, todavia tiene vulnerabilidades macroeconémicas marcadas. En
nuestraopinién, el gobierno aln tiene opciones de financiamiento limitadas y un alto volumen de
obligaciones de corto plazo.
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América Latina: Panorama bancario por pais

Guatemala | Grupo de BICRA: 7

A pesar de las positivas expectativas econdémicas, las desafiantes
condiciones operativas y de mercado podrian limitar el
crecimiento del crédito

Conclusiones principales

e |as cautelosas politicas fiscales y monetarias han estabilizado laeconomiay han
respaldado el crecimiento continuo del PIB. Por otro lado, consideramos que los bancos
afrontan desafios operativos: La economiadel pais sigue teniendo bajos ingresosy su
gran sector informal podria limitar el crecimiento de los bancos.

e Proyectamos que losindicadores de calidad de activos se deterioren en medio de un
fuerte crecimiento del crédito al consumo entre los bancos mas grandes. Pero también
consideramos que seguiran siendo manejablesy estaran alineados con nuestra
evaluacion general del riesgo crediticio en laeconomia.

e Elsistemabancario de Guatemalatiene unabase de depdsitos de clientes
fundamentales historicamente estable y de acceso fondeo mayorista. Sin embargo, los
mercados de capital internos subdesarrollados limitan la diversificacion del fondeo.

Factores crediticios clave

Fuerte crecimiento del crédito al consumo podria afectar la calidad de activos de los bancos en
el pais en 2024-2025. La cateravencida, que representamenos de 3% de lacarteratotal de
crédito, deberiaaumentar, pero manteniéndose manejable. Esto se debe alos sélidos préstamos
al consumo durante los Gltimos 12 mesesy aunainflacion persistentemente alta que podria
afectar losingresos de lasempresasy el ingreso disponible de los hogaresyy, por lo tanto, su
capacidad de pago.

Elsistema bancario de Guatemala aln tiene una cantidad significativa de préstamos en moneda
extranjera, lo que plantea riesgos. Estimamos que los préstamos en monedaextranjera
representaran alrededor de 30% del total de lacartera, de los cuales 43% se otorgaran a
generadores en monedano extranjera.

Supuestos principales

Esperamos que prevalezca una gestion macroeconémica cautelosaen estos meses posteriores
a la transicion presidencial,a pesar de los desafios que plantearan las condiciones econémicas
internacionales. A pesar de lamayor incertidumbre politicael afio pasado, esperamos un
crecimiento econémico moderado en Guatemala (alrededor de 3.5% anual, en lineacon su
crecimiento histérico de mediano plazo).

Después del fuerte crecimiento del crédito el afio pasado, esperamos que el ritmo se
desacelere ligeramente, a una tasa promedio de 6.5%, en términos reales, para 2024-2025. A
pesar de las expectativas macroecondémicas positivas en el pais, consideramos que los problemas
estructurales del mercado, laeconomiade ingresos bajos, los altos niveles de pobreza, el amplio
sectorinformal y los altos niveles de emigracién, todavia limitan las expectativas de crecimiento
en laindustria bancaria.

Qué esperar el proximo afio

Eldesempeiio econémico de Estados Unidos y la implementacion de nuevas politicas
gubernamentales en Guatemala. Ambos seran cruciales parael crecimiento econémico y la
expansion del crédito en Guatemalaen 2024-2025.

El gobierno guatemalteco planea aumentar las inversiones en infraestructura. Lainversion
publicay el crecimiento de los programas de infraestructura seran clave paraimpulsar el
crecimiento del crédito y de laeconomiaen los proximos afios.
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América Latina: Panorama bancario por pais

Honduras | Grupo de BICRA: 8

Reducida base de clientes minoristas limita los margenes de los
bancos

Conclusiones principales

e |osbajos ingresos realesy lainflacion persistentemente alta seguiran obstaculizando
el consumo de los hogares, lo que limita la capacidad de los bancos para aumentar los
maérgenes de interés neto.

e Por otro lado, consideramos que segmentos como el comercio, laconstruccion, la
manufacturay los servicios respaldaran el crecimiento de los bancos en Honduras en
los préximos 12 meses.

e |as bases de depdsitos minoristas estables y diversificadas de los bancos mas grandes
refuerzan laliquidez.

Factores crediticios clave

Los altos niveles de pobreza y una gran economia informal son un lastre para la expansion del
negocio minorista de los bancos. Consideramos que los ingresos débilesy lainflacién aun
relativamente alta seguiran frenando el consumo de los hogares, lo que afectalaexpansion de la
base de clientes minoristas de los bancos. Esto, junto con laalta competenciaen el segmento de
préstamos comerciales, seguird pesando sobre los margenes de interés neto de los bancosy, en
consecuencia, sobre larentabilidad.

Elconsumo de Honduras depende en gran medida de las remesas de Estados Unidos que
representan alrededor de 25% del PIB del pais. La desaceleracién del ritmo de crecimiento de las
remesas podria disminuir laexpansiéon de las carteras de créditos al consumo en los préximos dos
afos.

Supuestos principales

Crecimiento constante del crédito en el pais de dos digitos. Consideramos que los préstamos
generales se expandiran entre 1%y 12% en los proximos dos afios debido al desempefio estable
de diversos sectores comerciales en el pais. Esperamos mayor actividad principalmente en el
segmento corporativo en los proximos 12 a 24 meses, que sigue siendo un motor de crecimiento
para los principales bancos de Honduras.

Losindicadores de calidad de activos se mantendran manejablesyen linea con los del sistema
financiero en laregién. En nuestraopiniéon, los grandes bancos mantendran los activos
improductivos relativamente estables porque otorgan crédito principalmente a grandes
corporaciones, y no esperamos que esto cambie en los proximos afios. Por otro lado, laeconomia
débily el bajo PIB per cépita podrian hacer que los bancos con un mayor porcentaje de préstamos
al consumo experimenten caidas méas pronunciadas en la calidad de sus activos.

Qué esperar el préximo aio

PIB per capita todavia bajo, alta pobreza y un amplio sector informal. Honduras tiene un alto
nivel de pobrezay el crecimiento de su ingreso per cépita sigue siendo moderado debido ala baja
inversiony a ladébil competencia. Consideramos que estos factores seguiran limitando el
crecimiento de lacartera de crédito minorista.

Elsector energético y el gasto publico. Laempresapublica EmpresaNacional de Energia
Eléctrica (ENEE), todavia representalaprincipal debilidad fiscal. Esperamos que el compromiso
del gobierno de hacer méas sostenibles las finanzas de la ENEE lo lleve a ofrecer transferencias
para compensar las pérdidas de laempresa. El enfoque en reducir las pérdidas de la ENEE dejaal
gobierno con poco margen de maniobra para expandir los servicios basicos, que requieren gastos
a largo plazo.
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América Latina: Panorama bancario por pais

Jamaica | Grupo de BICRA: 8

Buen desemperio, pero el crecimiento econdmico se desacelera a
niveles historicos

Conclusiones principales

e |aeconomiade Jamaica se recuperd mucho después del punto algido de la pandemia,
lo que se reflejaen lamejorade ladeudasoberanaen el Gltimo trimestre de 2023.

e Esperamos que el crédito se expandaentre 9% vy 10% en promedio en 2024-2025, con
unalligera desaceleracion a medida que el crecimiento econémico se normalice.

e Aunque esperamos cierto deterioro en los indicadores de calidad de los activos, las
pérdidas deberian mantenerse manejables, respaldadas por la activa gestion del
crédito de las instituciones financieras, larentabilidad impulsada por la transferencia
de losaumentos de tasas de interés alos préstamosy un buen nivel de provisiones.

Factores crediticios clave

Menoresriesgos en la economia local. Laeconomia de Jamaica se harecuperado bien tras los
cierres relacionados con la pandemiay esperamos que en los préximos afos siga creciendo,
aunque a un ritmo mas lento. En este contexto, esperamos que los préstamos sigan aumentando
entornoa9% en términos nominales.

Sin embargo, la industria continta afrontando problemas estructurales. Nuestraevaluacion del
riesgo econdmico de Jamaica reflejaque es unaeconomia pequefiaque depende de sectores
altamente ciclicos, asi como su bajo ingreso per cépita (alrededor de US$7,000). Aunque el
gobierno continGaimplementando reformas econdmicas, el crecimiento se ve limitado por los
altos costos de laseguridad, la percepcion de corrupcion, la baja productividad, la limitada
competenciaempresarial y lavulnerabilidad a las crisis externas, que también incluye las
relacionadas con el clima.

Supuestos principales

Elcrecimiento econémico volvera a niveles histéricos. Esperamos que el PIB real crezca1.6% en
2024 y ligeramente menos en los afios siguientes, lo que estaen lineacon los niveles previos ala
pandemia.

Calidad de activos manejable Esperamos que lacalidad crediticia se deteriore un poco,
especialmente en el segmento minorista, debido al crecimiento del crédito en afios anteriores.
Una buenacoberturade provisionesy unarentabilidad constante deberian ayudar a los bancos a
absorber posibles pérdidas crediticias. Los acontecimientos en Estados Unidos, dadala creciente
exposicidn crediticia de Jamaica a residentes en el extranjero y laaltadependenciade los
jamaicanos de lasremesas, seguirén influyendo en la calidad de los activos.

Qué esperar el préximo aio

Regulaciones mas estrictas. Esperamos que los organismos regulatorios continten tomando
medidas que establezcan las bases para unaindustria financiera méas desarrollada, lo que podria
atraer inversionistas extranjeros en proximos afios.

Iniciativas para la supervision centralizada en medio de fusiones y adquisiciones. Los
conglomerados caribefios han estado participando en fusionesy adquisiciones, lo que podria
generar lapropagacion de riesgos en tiempos de estrés debido al incremento de los vinculos
comerciales fronterizos en laregiéon. En nuestraopinién, serécrucial para que las adquisiciones se
muevan en paralelo con unafortalecida gestién de riesgo.

El poderoso huracan Beryl azot6é Jamaica el 3 de julio de 2024, con fuertes vientos y lluvias, que
danaron edificios y derribaron arboles. Aln es demasiado pronto paraevaluar el impacto en la
economiay el sistemafinanciero. Para responder alas vulnerabilidades del pais ante eventos
relacionados con el clima, el gobierno cred un marco de politicas para el riesgo de desastres con el
fin de desarrollar resilienciay responder mas rapido alas crisis.
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América Latina: Panorama bancario por pais

M¢xico | Grupo de BICRA: 5

Crecimiento del crédito se moderara a medida que la economia
se desacelere

Conclusiones principales

e Consideramos que los bancos estan bien posicionados para navegar la proxima
transicién de gobierno dados sus sélidos fundamentos crediticios.

e Sibienesperamos que los bancos se mantengan saludables, ladesaceleracion de la
economiay las tasas de interés persistentemente altas presionaran su crecimiento, la
calidad de sus activos y su rentabilidad.

e Esperamos unaamplia continuidad de las politicas durante el préximo gobierno, pero, si
los pesosy contrapesos se debilitan, laconfianza de los inversionistas podria disminuir.

Factores crediticios clave

La calidad de los activos de los bancos se deteriorara ligeramente (desde niveles saludables)
hacia finales de afio ya lo largo de 2025. Una economia en desaceleracion y tasas de interés altas
debilitaran la capacidad de los personasy de las empresas para pagar sus deudas. Sin embargo,
las habituales practicas conservadoras de otorgamiento de créditos de los bancos amortiguaran el
impacto.

Elaumento de las provisiones para pérdidas crediticias presionara la rentabilidad. Sin
embargo, los margenes sélidos, los esfuerzos paralacontencién de costosy las politicas
conservadoras de originacion permitiran a los bancos mantener unarentabilidad sé6lida.
Esperamos que el retorno sobre activos seade alrededor de 1.8%, y que el retorno sobre capital
oscile entre 16.5% y 17.0% en 2024-2025.

Supuestos principales

No esperamos cambios significativos en el sistema bancario una vez que asuma el cargo el
nuevo gobierno. Esperamos que los bancos comerciales sigan ofreciendo lamayor parte del
crédito en el pais (45% a50% del préstamo total), y consideramos que los préstamos de estas
entidades se expandiran 4% en términos reales en 2024-2025.

La demanda de crédito se moderara a medida que la economia se desacelere y la confianza de
los consumidoresy de las empresas se debilite. Esperamos que el crecimiento se desacelere
notablemente en el segundosemestre de 2024, unavez que lainversion publica se desacelere y la
demandaestadounidense se modere. Mientras el mercado de deudalocal se mantengaen calma,
los bancos pueden respaldar las necesidades de financiamiento de las grandes y medianas
empresas con unacalidad crediticia adecuada. Los préstamos a personas se concentraran en
tarjetas de crédito, créditos de néminae hipotecas.

Qué esperar el proximo afio

El nuevo gobierno asumira el cargo el 1de octubre de 2024. Esperamos unaamplia continuidad
de las politicas (fiscal, monetaria y comercial) bajo el proximo gobierno. Las posibles medidas que
debiliten los pesos y contrapesos (incluidos el poder judicial y la autoridad monetaria) podrian
debilitar la confianza de los inversionistas. Esto podria perjudicar el crecimiento y la calidad
crediticia del soberano.

El nearshoring podria aumentar la demandade crédito, pero avanza lentamente. Todaviavemos
obstéaculos considerables, que incluyen el suministro confiable de energiay agualimpiasy la
disponibilidad de mano de obra especializada, entre otros.
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Panama | Grupo de BICRA: 5

Calidad de activos debilitada y crecimiento modesto del crédito
en 2025

Conclusiones principales

e |acalidad de losactivos de los bancos panamefos seguiréd presionadadurante los
préximos dos afios a medida que se materialice el impacto retrasado de los programas
de ayuda relacionados con la pandemia.

e Larentabilidad se mantendraestable, pero lapresion sobre lacalidad de los activos
podria aumentar las provisiones para pérdidas crediticias, lo que obstaculizaria los
resultados netos de los bancos durante los préximos 12 meses.

e Aunque Panama no tiene un acreedor de Ultimainstancia, el gobierno ha utilizado con
éxito el Banco Nacional de Panama como vehiculo para proporcionar liquidez al sistema
bancario.

Factores crediticios clave

Esperamos que la calidad de los activos de los bancos se mantenga mas débil que los niveles
historicos durante los préximos dos afios. La capacidad de pago presionada de los prestatarios
en Panaméy los préstamos corporativos deteriorados de clientes especificos mantendran los
activos improductivos por encimade los niveles histéricos. Al 31 de marzo de 2024, los activos
improductivos se ubicaban en torno a2.8%, frente a2.0% en 2019. Este deterioro reflejael fin de
los programas de ayuda, los altos niveles de desempleo y un sector econémico informal en
aumento desde que comenzd la pandemia. Las condiciones econdmicas adversas también podrian
socavar lacalidad de los activos.

Panama no cuenta con un acreedor de tltimainstancia. El pais tampoco tiene un banco central o
un sistemade seguro de depésitos efectivo pararespaldar alas instituciones financieras en
dificultades. Sin embargo, el gobierno ha utilizado al banco de propiedad publica, Banco Nacional
de Panam4, para proporcionar liquidez al sector financiero, corporacionesy pymes.

Supuestos principales

Expansién de la econémica mas lenta a corto plazo podria presionar el crecimiento del sistema
bancario. Proyectamos que laeconomiade Panaméacrezca alrededor de 2.7% en 2024, frente a
7.3% en 2023. Amedidaque el crecimiento se desacelere, las cuestiones fiscales se volveran méas
apremiantes. En nuestraopinion, el crecimiento econdmico mas lento acorto plazo de Panama
podria obstaculizar el desempefio fiscal de este afio, sumandose alos desafios fiscales parael
gobierno del presidente electo José Raul Mulino, ademéas de un crecimiento méas lento de los
ingresos, unabaja recaudacioén de impuestosy lapérdidade ingresos fiscales esperadatras el
cierre de Minera Panama.

Estos desafios econémicos podrian limitar el crecimiento del crédito. También podrian disminuir
laconfianza de las empresasy los hogares, lo que presionaria las condiciones operativasy de
negocio de los bancos, manteniendo los activos improductivos altos.

Qué esperar el préximo aio

La rentabilidad deberia ser estable, pero persisten los riesgos de mayores provisiones para
pérdidas. La debilitada calidad de los activos podrfaaumentar las provisiones para pérdidas
crediticias de los bancos, lo que limitarialos resultados netos del sistema.

Se estan realizando esfuerzos para fortalecer el marco regulatorio. Laregulacion del sistema
financiero del pais continia mejorando, lo que hareducido labrechacon los reguladores
internacionales, aunque va por rezagada de los marcos de sus pares en laregion.
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Paraguay | Grupo de BICRA: 8

Crecimiento econdmico y mayores margenes impulsan las
ganancias

Conclusiones principales

e |osproyectosde inversion deberian impulsar el crecimiento econémico de Paraguay en
alrededor de 3% durante 2024-2027. Mientras tanto, esperamos que el pais continde
diversificando su actividad econdémica y tenga mayor resilienciafrente aeventos
climéaticos adversos.

e Losindicadores de activos improductivos podrian mejorar ligeramente este afio. Esto,
junto con un crecimiento del crédito de dos digitos y mayores margenes, deberia
mantener sélidos los indicadores de rentabilidad del sistema bancario.

e Aun asi, el sistemabancario sigue estando muy expuesto alos sectores ciclicosy ala
dolarizacion. Ademas, aunque estan mejorando, las regulaciones todavia estan por
debajo de los estandares internacionales.

Factores crediticios clave

Losindicadores de calidad de activos mejoran gradualmente, pero el saldo de préstamos
reestructurados sigue siendo considerable. En nuestraopinion, los indicadores de calidad de
activos podrian mejorar ligeramente este afo debido alasélida actividad econémica. Sin embargo,
elvolumen de préstamos reestructurados, renovadosy refinanciados sigue siendo significativo,
alrededor de 16% del total.

Indicadores de rentabilidad sélidos debido a amplios margenes y calidad de activos manejable.
Los mérgenes de interés neto del sistemabancario deberian mantenerse saludables en un
contexto de bajos costos de fondeo, manteniendo el retorno sobre capital promedio por encima
de 17%.

La dolarizacién sigue siendo alta y el sistema bancario aiin esta expuesto a los sectores
ciclicos. Los préstamos en monedaextranjeraen el sistemabancario de Paraguay representaron
47% de los préstamos totales en diciembre de 2024, en linea con el promedio de cinco afios de
45%. Ademas, sectores ciclicos como laagriculturay laganaderia todavia representan méas de
30% del total de préstamos, apesar de lareduccién gradual.

Supuestos principales

Esperamos que el crecimiento del PIB de Paraguay se desacelere en 2024, pero que se
mantenga fuerte. Esperamos que la diversificacién econdémica continte durante los préximos tres
afiosy reduzca gradualmente lavolatilidad del desempefio econdmico, con ayuda de la finalizacién
del gran proyecto de unaplantade celulosa (Paracel) entre finales de 2024 y principios de 2025.

Qué esperar el préximo aio

Trayectoria de la actividad econémica. A pesar del sélido crecimiento delPIB y larentabilidad del
sistema, continuaremos monitoreando laeconomia de Paraguay, especialmente despuésde los
shocks de los Ultimos afos que han debilitado la capacidad de pago de los deudores. Aunque la
economiase ha diversificado méas durante la Gltimadécada, el crecimiento aln esvulnerable alos
riesgos relacionados con el climay laoscilacion de los precios de las materias primas, porque las
industrias de lasoyay lahidroeléctrica contribuyen con alrededor de 7% del PIB.

Calidad de activos. Los activos improductivos se han mantenido bastante estables
recientemente. Sin embargo, el significativo monto de créditos reestructurados, aunado al
comportamiento ciclico de la economia, podriatraducirse en pérdidas crediticias en periodos de
estrés, lo que podriaafectar larentabilidad y capitalizacion, asi como limitar el crecimiento del
crédito. Continuaremos monitoreando latrayectoriade lacarteravenciday de los préstamos
reestructurados.
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Peru | Grupo de BICRA: 5

Crecimiento moderado econdmico y del sistema financiero

Conclusiones principales

e [aevolucion de losfundamentos del soberano, que incluyen el crecimiento econémico
de corto amediano plazo, son factores relevantes paralaindustria.

e losbancos tienen buenos fundamentos crediticios, con sélidos indicadores de
capitalizacion y liquidez, y buenarentabilidad dados los margenes mas altos.

e Estosfactores deberian permitir alos bancos hacer frente a pérdidas crediticias ain
mayores que las histéricas relacionadas con las protestas politicas del afio pasado y los
efectosresiduales de los cierres relacionados con la pandemia.

Factores crediticios clave

La tendencia del riesgo econdomico en nuestro Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por
Pais de Perd se mantiene negativa. Latendencianegativarefleja principalmente el prolongado
estancamiento politico en el pais, que limita las expectativas de crecimiento. Si el riesgo
econdmico empeora, probablemente no afecte el anclade los bancos que operan en el pais, pero
las ponderaciones de riesgo para calcular su capital aumentarian. Esto podria llevarnos arevisar a
labaja el perfil crediticio individual de algunas entidades, pero no las calificaciones, las cuales
estan limitadas por la calificacion soberana.

Las entidades que calificamos tienen buenos fundamentos crediticios con indicadores de
capitalizacion (ante la implementacion del marco de Basilea Il hasta 2026), rentabilidad y
liquidez satisfactorios. Estos indicadores deberian permitir alos bancos gestionar las pérdidas
crediticias que aun estan por encimade los niveles histéricos, relacionadas con préstamos
reprogramados que se otorgaron durante los disturbios socialesy los eventos climéticos del afio
pasado. En nuestraopinion, los bancos generalmente tienen niveles adecuados de provisiones.

Supuestos principales

Esperamos que los préstamos sigan siendo moderados para 2024-2025. Proyectamos que elPIB
crecerdalrededor de 2.7% en 2024, tomando en cuenta los precios més altos del cobre y una
recuperacién moderadadel consumo y lainversién (con mas traccién del sector pdblico). En este
contexto, esperamos que lacarterade crédito crezcaalrededor de 3% en 2024, con un aumento
gradual después.

La rentabilidad se mantiene satisfactoria a pesar de que las necesidades de provisiones siguen
siendo elevadas. Los margenes se mantienen resilientes dadala capacidad de los bancos para
traspasar las tasas mas altas a los prestatarios finales y el cambio en lamezclade sus carteras de
préstamos, con laamortizacion de los créditos del programa del gobierno y més préstamos
minoristas. Esto ha ayudado a los bancos a manejar mayores provisiones, porque las protestas del
afio pasado y el impacto residual de la pandemia siguen pesando sobre la calidad de los activos.

Qué esperar el préximo aio

La disipacion de las cuestiones politicas y la recuperacion econémica determinaran el camino
de la industria financiera. Aunque estéan disminuyendo, los riesgos de gobernabilidad aiin
persisten, dadalafragmentacion en el Congreso y las tensiones entre los poderes ejecutivo y
legislativo. Continuaremos monitoreando el impacto de lavolatilidad politicay los factores
externos en las expectativas econémicas de Perd y en su industriafinanciera en el proximo afio.
Los indicadores de calidad de activosy las pérdidas crediticias, que se mantienen por encimade
niveles histéricos, también podrian ser un riesgo en los préoximos trimestres.
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Trinidad y Tobago | Grupo de BICRA: 6

Altos precios del petréleo estimulan la recuperacion econémica

Conclusiones principales

e laeconomiade Trinidad y Tobago (T&T) sigue beneficiandose de los altos precios del
petréleo. Sin embargo, laeconomia seguirafluctuando con los precios internacionales
de laenergia en los préximos afos.

e Lacontraccion econémica en 2019-2021 todavia pesa un poco sobre lacalidad de los
activos de los bancos. Sin embargo, proyectamos continuidad en larecuperaciéon de las
utilidades en 2024 amedida que se reanude el crecimiento del crédito, los margenes de
interés netos se recupereny los requerimientos de provisién disminuyan ante menores
riesgos crediticios.

e Losbancos entraron en lacrisis econémica pasada (causada por el COVID-19y el débil
sector energético) con reservas para pérdidas crediticias, capital y liquidez sélidos, lo
que haayudado a absorber los shocks econémicos.

Factores crediticios clave

Dependencia energética. Aunque los bancos no estdn muy expuestos al sector energético
(alrededor de 4% de lacarteratotal de crédito), laeconomiatiene unaaltadependenciadel
petréleo, gasy petroquimicos. Histéricamente, estos han representado méas de un cuarto de los
ingresos del gobiernoy del PIB real, y casi 80% de las exportaciones.

Los bancos estan bien preparados para soportar escenarios de estrés. El impacto de la
pandemiay larecesion en el sector energético local en los Gltimos afios hizo que el PIB se
contrajera casi 10% durante 2019-2021. Sibien la economia se haido recuperando desde 2022, en
gran parte debido al buen desempefio del sector energético y alareactivacion de lademanda
interna, el desempleo aln es alto y presionala capacidad de endeudamiento. Sin embargo,
consideramos que lasituacién es manejable gracias a las politicas conservadoras de provisiones
de los bancosy al buen nivel de capital y liquidez.

Supuestos principales

Crecimiento econdémico. Estimamos un crecimiento anual del PIB real de 1.7% en 2024-2025, pero
latasa de desempleo se mantendraentre 5.2% y 5.4%, por encimade 4.0% antes de la pandemia.

Pérdidas crediticias manejables. Los bancos han podido contener el dafio ala calidad de activos
derivado de larecesion en aflos pasados. Sin embargo, lacalidad de activos podria ser peor de lo
que esperamos, considerando que el desempleo sigue siendo alto y algunas empresas todavia se
ven afectadas por las recesiones pasadas.

Qué esperar el préximo aio

Administracion estable. Esperamos que lademocracia parlamentariay la cohesién social de
Trinidad y Tobago afiancen su estabilidad y previsibilidad politica.

Desempleo todavia alto. En nuestraopinién, el desempleo es un indicador clave de un estrés
crediticio méas profundo en el sistemafinanciero. El servicio de ladeudade los hogares ha
aumentado constantemente en los Gltimos aflos y podriaser unafuente de vulnerabilidad siel
mercado laboral se mantiene débil durante un periodo prolongado.

Tipo de cambio. El tipo de cambio fuertemente manejado aderivado en laescasez de délares en
los Gltimos afos. Estaescasez halimitado laactividad econdmicay, asu vez, hadebilitado la
capacidad de las empresas para pagar a sus proveedoresy obtener productos de importacion
clave. El sistemabancario mantiene unaposicién amplia en délares.
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Uruguay | Grupo de BICRA: 5

Solido desempefno continuara en 2024

Conclusiones principales

e E[PIBcrecera3.0% en 2024, desde 0.4% en 2023, recuperandose del impacto de la
fuerte sequiadel afio pasado en los sectores agricolay relacionados.

e Larentabilidad de los bancos seguira beneficiandose de margenes sélidos, respaldados
principalmente por las tasas de interésinternacionales todaviaaltas, el crecimiento
esperado de lacarterade crédito y los bajos costos de fondeo.

e |osbancos seguiran teniendo un buen desempefio, con indicadores de calidad de
activos manejables, altaliquidez, bases de depdsitos estables y solvenciaadecuada.

Factores crediticios clave

El crédito al sector privado seguird aumentando, de ubicara entre 31% y 33% del PIB en los
proximos 12 a 24 meses, desde 30% en 2023 y 27% en 2022. Proyectamos un crecimiento del
crédito nominal de entre 12% y 14%, respaldado por las tasas de interés mas bajas y una mayor
demandade crédito a medida que se materialicen los proyectos de inversion, los sectores
agricolas y relacionados se recuperen de lafuerte sequiadel afio pasado, y lamejorade los
salarios realesy el empleo respalde un mayor consumo.

A pesar del alto crecimiento del crédito, consideramos que los indicadores de calidad de
activos se mantendran manejables en los pr6ximos 12 a 24 meses. Los préstamos morosos (60
dias de vencimiento) empeorarén ligeramente, ubicadndose en alrededor de 2.0% desde 1.7% en
2023, porque no esperamos un deterioro significativo de la carterade crédito.

La rentabilidad de los bancos seguira siendo sélida, pero disminuira a medida que bajen las
altastasas de interés. El retorno sobre capital promedio bajard a18%-20% en los proximos 24
meses, desde un maximo histérico de 23% en 2023, amedida que las tasas de interés se reduzcan
y el costo del riesgo aumente (aunque seguird siendo manejable) conforme el crédito se expanda.
La liquidez es alta y se asigna ainstrumentos de bajo riesgo, principalmente titulos del Tesoro
estadounidense y gubernamentales. Los resultados se beneficiaran del crecimiento esperado de
lacartera de crédito y de ladepreciacion del peso uruguayo (debido al alto nivel de dolarizacion de
los estados financieros de los bancos).

Supuestos principales

Esperamos un crecimiento del PIB real de 3.0% en 2024 y un promedio de 2.5% en 2025-2027,
respaldado por el consumo, la inversion privada y las exportaciones. Laeconomiadeberia
recuperarse en 2024 tanto de los efectos de lasequiadel afio pasado como de las altas distorsiones
de precios relativos con Argentinaque frenaron el consumo interno e impulsaron las importaciones de
bienes a Uruguay desde Argentina. Este afio serael primero en pleno funcionamiento de lanueva
plantade celulosade UPM, lo que impulsaralos volimenes de exportacion.

El sistema bancario se fondea principalmente con depésitos estables, aunque los depésitos a la
vista representan entre 80% y 85% del total. La confianzaen el sistemafinanciero y la mejorade
lasupervision y regulaciéon financieras han reducido consistentemente el riesgo de volatilidad de
los depdsitos. Esperamos que labase de depdsitos del sistemase mantengaestable en los
siguientes 18 meses.

Qué esperar el préximo aio

El consenso macroecondémico y la estabilidad institucional respaldan el crecimiento. No
esperamos cambios en laeconomiao en el sistemafinanciero después de las elecciones
nacionales del 27 de octubre de este afio.

Flexibilidad monetaria limitada. Muchos afios de inflacién elevaday latodavia alta dolarizacion
contindan limitando la flexibilidad de la politica monetariade Uruguay. Méas de lamitad de los
créditos de residentesy mas de 70% de los depdsitos de residentes estan denominados en
doblares.
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Articulos Relacionados

e Panorama econdémico para los mercados emergentes - 3T de 2024: Crecimiento por buen

camino, aumentan los riesgos de las politicas, 24 de junio de 2024.

e Monitor de las instituciones financieras en América Latina 2T de 2024: Rentabilidad sélida
pese a la debilitada calidad de los activos, 10 de junio de 2024.

e Bancos uruguayos se encaminan a un desempefio sélido vy estable en 2024, 16 de mayo de
2024,

e leaen tres minutos: Las inundaciones en Brasil podrian generar mayores pérdidas para los

bancos locales que para las aseguradoras, 13 de mayo de 2024.

e |eaen tres minutos: Razones por las que aumentd la emisién de instrumentos hibridos en el
sector bancario en América Latina, 8 de abril de 2024.

e Bancos en México estan bien posicionados a medida que el Banco Central comienza a recortar
las tasas de interés, 21 de marzo de 2024.

e Desempefio desigual entre los grandes bancos brasilefios durante un agitado 2023, 5 de

marzo de 2024.
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