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Conclusiones principales

Esperamos que el crecimiento porcentual del producto interno bruto (PIB) de un digito en
América Latina genere una emisionde financiamiento estructurado de US$24,000
millones este ano, una cantidad similar a la de 2021.

Brasil seguira siendo el mayor emisorde laregion, con CRI (certificados hipotecarios de
bienes raices) y CRA (certificados respaldados por créditos de agroindustria) respaldados
por exposiciones corporativas (instrumentos reempaquetados) como la clase de activos
con mayor movimiento.

Los ABS y RMBS comerciales deberian ser las clases mas activas en México, y esperamos
que lacantidad de emisiones se mantenga en el mismo nivel que lade 2021 debido a
factores como la elevada inflacion y la recuperacién econémica limitada.

En Argentina, la emisiéon se mantendra baja mientras la inflacién seaalta, aunque
esperamos un aumento moderado este afo.

Proyectamos que la emisiénde financiamiento estructurado en América Latina alcance
US$24,000 millones en 2022. Estoes igual al total del ano pasado yrefleja nuestra proyeccion de

un crecimiento porcentual del PIBde un digito en los principales mercados de la region.

Brasil seguira representando la mayor parte de laemision de financiamiento estructurado en la

region, seguido por el mercado internacional. Esperamos una actividad significativa en Brasil en

todas las clases de activos, impulsada por la entrada de nuevos originadores, un ambiente

regulatorio positivo para las bursatilizaciones y la fortaleza de las nuevas plataformas que

atienden ainversionistas individuales.
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Emisiones de financiamiento estructurado en los mercados en América Latina
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AméricalLatina: Crecimientodel PIBy proyecciones de S&P Global Ratings

(%) 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p
Argentina (2.0) (9.9) 7.5 2.1 2.1 2.0
Brasil 1.4 (4.4) 4.8 0.8 2.0 2.3
Chile 0.9 (6.0) 1.4 2.0 2.8 3.0
Colombia 3.3 (6.8) 9.2 3.5 3.0 3.2
México (0.2) (8.5) 5.8 2.8 2.3 2.1
Pert 2.2 (11.0) 13.5 3.0 4.0 3.7
LatAm 5 0.7 (6.6) 6.2 1.9 2.2 2.3
LatAm 6 0.8 (6.8) 6.6 2.0 2.3 2.4

Las proyecciones para el PIB total de América Latina se basan en ponderaciones de paridad del poder de compra del PIB. LatAm 5 excluye Pera.
p--Proyectado. Fuentes: Proyecciones de Oxford Economicsy S&P Global Ratings.

Eldesempeno de las calificaciones de financiamiento estructurado se mantuvo estable en 2021,
como lo demostro6 la fuerte caida en las acciones de calificacion negativas en comparacion con
2020. Estoreflejo la recuperacién econémica de la regién yun mejor desempeno de las garantias.
En 2022, la inflacion yla incertidumbre politica presentan riesgos de deterioro para las
operaciones y el desempeno de las garantias. Por ello, consideramos que los ajustes de riesgo que
hicimos a las expectativas de nuestro escenario base al comienzo de la pandemia siguen siendo
apropiados, particularmente en las bursatilizaciones respaldadas por créditos al consumo o
pymes. La variante Omicron es una consideracién adicional que incorporaremos a nuestro
analisis, particularmente cuando evaluamos las posiciones de liquidez de las transacciones que
calificamos en el contexto de posibles nuevas restricciones de movilidad.
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En la siguiente infografia, destacamos los principales factores de riesgo (con base en los cinco
principios que revisamos durante el proceso de calificacion) que identificamos en toda la region.
Detallamos estos factores de riesgo méas adelante en este articulo.

En mediodeunainflaciénaltay unalentarecuperacién econémica, el desempeinode
las garantias y el riesgo operativo siguensiendoinquietudes clave dentro de nuestro
universo calificado

Argentina Brasil México Internacional Cinco principios de las
calificaciones crediticias

Reempaquetamientos
paa Calidad crediticias de activos

titulizados

ABS de consumo

b

Riesgo operativo
RMBS
Riesgo de contraparte
Flujos futuros
Riesgo legal
ABS de equipo Estructura de pagoy

—@\ mecanismos de flujo de

efectivo

ABS de cuentas por
cobrar

*Nota: Si bien los cinco principios aplican
para todas las transacciones que calificamos,
la tabla incluye los factores de riesgo mas
relevantes para cada clase de activo.that are
most relevant for each asset class.

CMBS

CDO &CLO

ABS de tarjetas de . ) .
crédito Calificaciones de emisiones

en circulacién

ABS comercial 1-2 3-10 11-30  >=30

ABS de créditos

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Brasil: A pesar de los desafios, el ecosistema de titulizaciones esta
preparado para un desarrollo positivo continuo

Las nuevas emisiones en Brasil totalizaron alrededor de US$21,000 millones el afo pasado, y
esperamos una cantidad similaren 2022 dadas nuestras expectativas de desafios
macroeconémicos y politicos. Las necesidades constantes de refinanciamiento de las entidades
corporativas y la expansion de los negocios existentes tanto de los nuevos originadores como de
los tradicionales impulsaran la emisién este afio. Prevemos que las CRA y CRI respaldadas por
exposiciones o instrumentos corporativos reempaquetados (ABS sintéticos) constituiran entre
40% y 50% de la emision total, como ha sido el caso histéricamente. Las titulizaciones de créditos
al consumo, tanto garantizados como no garantizados, asicomo las cuentas por cobrar
probablemente sigan siendo activos en tendencia este ano. También esperamos que las
bursatilizaciones de bienes raices a través de CMBS y RMBS permanezcan activas después de un
ano récord en 2021.

Hay algunas razones para la cautela en 2022, particularmente el aumento de las tasas de interés
base, las persistentemente altas tasas de inflacion y de desempleo, y un grado de riesgo politico
debido a las elecciones presidenciales de fin de afo. Eldesempeno de las garantias para ciertas
clases de activos, como los créditos al consumo no garantizados, los préstamos corporativos y las
cuentas por cobrar, probablemente enfrente cierta volatilidad. El bajo crecimiento econémico
esperado, la presion inflacionaria y el ya alto apalancamiento de los hogares podrian traducirse en
un aumento de la morosidad en los fondos comunes de créditos al consumo. Ademas, los
originadores no tradicionales, como las nuevas empresas y las fintech, que expandieron sus
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negocios rapidamente cuando los costos de financiamiento eran bajos, tendran que lidiar con
altas tasas de interés base.

CRA Yy CRI respaldadas por exposiciones corporativas todavia estan en
demanda

Esperamos que la emisiénde CRIy CRA siga siendo la clase de activos con mayor movimiento en
2022, ya que las empresas suelen abordar sus necesidades de financiamiento y refinanciamiento
a través de estos instrumentos. Los ABS sintéticos ofrecen alas entidades corporativas acceso a
deuda de menor costoy constituyen una fuente de financiamiento relativamente nueva, ya que los
inversores individuales ahora pueden adquirir estos instrumentos. Mantenemos nuestra
expectativa de que el desempeno de estaclase de activos refleje el del deudor corporativo de la
entidad subyacente. También consideramos que este tipo de deuda seguird siendo una opcién de
financiamiento popular tanto para los emisores corporativos tradicionales como para los nuevos.

Titulizacion respaldada por créditos al consumo: Nuevos originadores,
nuevos desafios, viejos ciclos econémicos

Hasta 2021, las cifras de desempeno para los ABS de consumo, incluidos los préstamos no
garantizados, los préstamos para automoéviles y las tarjetas de crédito, reflejaron en gran medida
la recuperacion posterior a la pandemia. Por ejemplo, los préstamos para automoéviles tuvieron
cifras de morosidad més estables, y el mercado secundario de vehiculos se ha mantenido activo a
medida que los precios de los vehiculos nuevos contindan aumentando. Las transacciones
respaldadas por carteras de cuentas por cobrar de tarjetas de crédito y préstamos de némina se
han mantenido bastante estables en los Gltimos anos, las primeras impulsadas en gran medida
por la importancia de las tarjetas de crédito durante la pandemia dada la mayor necesidad de
compras a distancia. Sin embargo, es probable que las condiciones macroeconémicas presenten
desafios para los deudores individuales, como el aumento de la presién sobre los presupuestos
familiares, ya tensionados por una inflacion persistentemente alta. Es probable que las carteras
de créditos al consumo no garantizados seenfrenten auna mayor volatilidad debido ala
naturaleza de mayor riesgo de la clase de activo subyacente.

No obstante, los préstamos no garantizados también son una de las principales fuentes
potenciales de originacién nueva, dada la falta de disponibilidad de crédito para una parte
significativa de la poblacién con poca o ninguna relacién o historial bancario. Uno de los
principales impulsores de las nuevas titulizaciones de ABS de consumo en los Ultimos anos, las
fintech y los nuevos originadores contintan acarreando ciertos riesgos operativos, en gran parte
debido a su historial operativo aln limitado y balances amenudo débiles. Dado que varias
transacciones que calificamos tienen cierto nivel de limite de riesgo operativo, observamos un
potencial limitado para mejoras en el corto plazo.

Probablemente las cuentas por cobrar seguiran siendo unaopcion
popular para las pymes

Después de una alta volatilidad del desempeno en 2020, las transacciones respaldadas por
carteras de cuentas por cobrar se recuperaron con fuerza en 2021, y la mayoria de las
transacciones que calificamos regresaron a los niveles de morosidad previos ala pandemia o
mejores. Estoes el resultado de estandares de originacién méas estrictos combinados conun
desempeno persistentemente sélido en ciertos sectores de la economia, como el comercio
minorista de alimentos. A medida que otros sectores econdmicos se recuperan y aumentan la
produccién ylas ventas, esperamos que aumente la demanda de financiamiento de las pymes y
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que las bursatilizaciones de cuentas por cobrar sigan siendo una de las principales fuentes de
financiamiento. Sin embargo, la alta inflacion y elaumento de las tasas de interés basicas
presionarén los costos de produccién yla liquidez para la mayoria de las pequefas empresas, y
podrian obstaculizar la capacidad de los deudores para realizar pagos en virtud de los acuerdos

comerciales.

Continuamos evaluando la industria de cuentas por cobrar con mucha cautela, ya que los
vendedores y los deudores generalmente afrontan una presién de liquidez continua. Ademas, a
medida que el mercado se vuelve mas sofisticado, los consultores buscan diversificar sus ofertas
de productos, y varios han comenzado aoperar con préstamos corporativos para pequenos
deudores ademas de cuentas por cobrar. Este es un ejemplo de por qué consideramos que los
riesgos operativos asociados con esta industria sonelevados. Ademés, la intensidad de servicio
de las carteras suele ser muy alta y la diversificacion de productos agrega complejidad a una
cartera dinamica de créditos.

Una excepcion al universo tipico de cuentas por cobrar son las cuentas por cobrar originadas por
intermediarios de pagos con tarjeta de crédito, tales como adquirentes comerciales. Esaindustria
ha prosperado en los dltimos anos, y con la implementacion de un marco revisado recientemente
y nuevos participantes en las transacciones, es probable que la cantidad de titulizaciones
continle aumentando. Sin embargo, estos cambios son recientes y los antecedentes operativos
de los nuevos participantes aun son limitados. Continuaremos dando seguimiento al desempeno
de dichas transacciones y evaluando silos nuevos participantes mitigaran parcialmente los

riesgos operativos.

Las condiciones para los CRI respaldados por propiedades comerciales
mejoraron en 2021, pero ;continuara la tendencia este ano?

A pesar del impacto de la pandemia en lacapacidad de generacién de ingresos de los minoristas vy,
como consecuencia, de los centros comerciales, las transacciones de CMBS continuaron
desempenandose adecuadamente en 2021. Sibien la demanda de espacios de oficinas y centros
comerciales de primer nivel mostré signos de rapida recuperacién, y lademanda de almacenes de
dltima milla continué beneficiandose del crecimiento de los minoristas en linea, las propiedades
no principales enfrentaron algunas dificultades para recuperarse del alto nivel de morosidad y las
altas tasas de desocupacion. No obstante, la emisién de CMBS fue fuerte en 2021, impulsada por
la expansion de los fondos de inversion inmobiliarios. Todavia vemos un potencial significativo
para nuevas emisiones en 2022 a medida que las empresas minoristas continGan recuperandose
y eltrabajo remoto se elimina gradualmente, incluso siuna parte de la fuerza laboral sigue
trabajando desde casa.

La inflaciony el creciente apalancamiento de los hogares son senales
de alerta para RMBS, pero los fundamentos de laindustria siguen
siendo positivos

La demanda de transacciones de RMBS también ha aumentado a medida que los inversores
individuales vy profesionales buscan exposicion a la industria de bienes raices residenciales. Los
deudores se han beneficiado del financiamiento a bajo costo de viviendas nuevas, al tiempo que la
expansion de la originacion de capital inmobiliario de fintech aumenté la cantidad de préstamos
respaldados por propiedades en condiciones mas favorables que otros canales disponibles. A
medida que las tasas base continlden aumentando, es probable que disminuya la disponibilidad

de crédito tradicional para las personas, lo que podria impulsar la demanda de créditos sobre el
valor de lavivienda.
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Continuamos dando seguimiento cercano al desempeno de los préstamos y financiamientos
vinculados a la inflacion (generalmente utilizados para préstamos con garantia hipotecaria), ya
que las altas tasas de inflacion pueden afectar tanto al saldo pendiente como a los pagos
mensuales de los hogares que ya enfrentan un mayor apalancamiento. No obstante, para el
financiamiento residencial tradicional no vinculado a la inflacién, esperamos que eldesempeno se
mantenga algo estable, ya que el costode los préstamos a tasa fija continuara brindando
incentivos alos deudores para mantenerse al dia.

Para el segmento internacional, prevemos que mas transacciones
personalizadas aprovecharan los mercados

La emisién internacional se centrd en transacciones personalizadas que reflejaban las
oportunidades de mercado disponibles. También esperamos que continlde la participacion de las
entidades multilaterales en las nuevas emisiones, lo que brinda apoyo alas transacciones a
través de garantias o a través de otros tipos de apoyo. En los Gltimos anos, los instrumentos
reempaquetados que financian proyectos de infraestructura han sido los activos més populares.
Dadas las importantes necesidades de infraestructura de América Latina, esto podria continuar
este ano. La calidad crediticia de los activos subyacentes que respaldan los instrumentos

reempaqguetados sigue siendo el principal factor crediticio en esta clase de activos.

México: el volumen de nuevas emisiones permanecera estancado

Esperamos que las nuevas emisiones se mantengan estables en 2022, con un volumen similar al
de US$1,300 millones en 2021. Desde nuestro punto de vista, los ABS comerciales seguiran
dominando en términos del niUmero de transacciones, y estas seran principalmente transacciones
respaldadas por equipos de instituciones financieras no bancarias (IFNB). Los RMBS deberian
representar el mayor monto de emisién, ya que consideramos que Fovissste podria realizar varias
transacciones por aproximadamente el equivalente de US$500 millones a US$600 millones, con
algunas otras posibles transacciones por parte de algunas entidades privadas. No esperamos que

Infonavit o los bancos minoristas titulicen en 2022.

Elano pasado, hubo 16 transacciones de financiamiento estructurado en México por un total de
US$1,300 millones. Las nuevas emisiones aumentaron durante el afo, especialmente en el cuarto
trimestre. Por el contrario, 2020 tuvo nueve transacciones por un valor de US$1,200 millones. El
numero de transacciones casise recuperd a los niveles de 2019 (19 transacciones) y 2018 (18).
Ademas, el diferencial medio de las operaciones con tasa de interés flotante se redujo

ligeramente a 2.5 % de 2.6 % en 2020.

Entre las areas de oportunidad, consideramos que las fintech podrian ganar relevancia en el
mercado, particularmente aquellas que han accedido a los mercados de titulizacion en otros
paises y han iniciado operaciones recientemente en México. Consideramos que estas entidades
podrian aprovechar suexperiencia en el extranjero.

Proyectamos que la actividad econémica en México aumentara 2.8% en 2022 luego de una
expansion de 5.8% en 2021. En nuestra opinién, quedan varios desafios para las transacciones de
financiamiento estructurado, como un mercado laboral relativamente débil, altas tasas de
inflacién y una lenta recuperacion econémica como resultado de un panorama de inversién
desfavorable. Por otro lado, los factores que podrian beneficiar la emisionde financiamiento
estructurado incluyen los siguientes:

— Aumento de las tasas de interés, lo que podria incitar a los originadores aregresar a los
mercados.

— Un segmento que recibe poca atencién de labanca privada para fondear IFNB y pymes.
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— Desemperio relativamente estable de las garantias, y

— Rendimientos atractivos de los instrumentos de financiamiento estructurado.

En 2021, la cantidad de bajas de calificacion disminuyo
significativamente, pero aun asi reflejé los efectos de la pandemia

Elano pasado, la estabilidad crediticia persistié entre las transacciones de financiamiento
estructurado. Confirmamos 60 calificaciones, bajamos nueve ysubimos dos. El nimero de bajas
de calificacion se redujo de 12 en 2020, lo que refleja principalmente los efectos de la pandemia, y
fueron principalmente en CMBS, flujos futuros y algunas transacciones de RMBS.

En términos de desempefio de las calificaciones, no prevemos acciones significativas de
calificacion este afio debido a la garantia crediticia disponible ynuestra opinién de que en el

entorno econdmico actual, eldesempeno de las garantias no se deteriorara significativamente.

Un mayor respaldo crediticio ha mitigado las presiones de desempeno
de ABS

Este afo, prevemos estabilidad crediticia en las transacciones de ABS comerciales, la mayoria de
las cuales estan respaldadas por créditos y arrendamientos de equipos. Desde nuestro punto de
vista, sigue existiendo una brecha considerable entre el desempeno observado de las
transacciones y nuestros supuestos de pérdida del escenario base (BCL, por sus siglas en inglés)
en la medida en que la economia continle recuperandose.

Ademés de los riesgos macroeconémicos, que continuamos capturando en nuestras estimaciones
de pérdida del escenario base para estas transacciones, identificamos un mayor riesgo crediticio
en las transacciones que calificamos recientemente, como se refleja en los resultados histéricos
de pérdidas estaticas de los originadores para sus carteras totales. Por ello, nuestra mediana de
BCL aumenté a 6.6% desde 5.6% anterior.

Por el contrario, en términos de desempeno, nuestra cifra promedio de pérdida observada se
redujo significativamente a 1.5% desde aproximadamente 3% hace un ano. Esto refleja
principalmente la estabilidad del sector combinada con la cartera que calificamos que ahora
consta de transacciones bastante recientes que tienen una antigliedad limitada yde pocos a
ningdn incumplimiento hasta la fecha. Consideramos que elrendimiento de estas transacciones
se mantendré estable durante 2022. Sin embargo, los altos niveles de inflacion, la lenta
recuperacion de la economiay lareduccién de laactividad econémica podrian volver a ejercer

presion sobre el desempeno de las carteras titulizadas.

En 2022, la mayoria de nuestra cartera calificada permanecera en sus periodos revolventes. Esto
podria representar un mayor riesgo que en la cartera del ano pasado porque losindices de
sobreaforo de las transacciones no aumentaran en el corto plazo. Sin embargo, consideramos que
su garantia crediticia continla respaldando las calificaciones actuales.

Elriesgo operativo sigue siendo un factor de riesgo clave para el sector. No hemos observado
ningun deterioro importante en las capacidades operativas de los administradores de activos en
los Gltimos 24 meses. Sinembargo, la economia podria ejercer presion sobre sus posiciones
financieras vy, en Gltima instancia, sus procesos de servicio, lo que podria derivar en acciones de
calificacion negativas. Para las transacciones que calificamos recientemente, consideramos que
los factores de riesgo clave siguen siendo las fuentes de financiamiento limitadas, los controles
internos débiles y el gobierno corporativo débil.
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RMBS: la garantia crediticia ha superado el deterioro del desempeno en
las transacciones de las agencias gubernamentales; persiste la
estabilidad en transacciones de IFNB

Elano pasado, hubo un deterioro en el desempeno de las transacciones de la agencia
gubernamental, Infonavit, lo que refleja los crecientes niveles de desempleo en México. El
deterioro fue menos severo en las operaciones originadas por Fovissste, lo que refleja la mayor
estabilidad de los empleados del sector publico frente a los del sector privado.

En general, prevemos que la calidad crediticia de los RMBS mexicanos se mantendra estable en
2022. Estoincorpora nuestra opinién de que algunas operaciones del Infonavit, especialmente
aquellas con estructuras de sobreaforo objetivo, podrian activar sus detonadores de amortizacion
anticipada relacionados con el desempeno de las carteras. En esos casos, la estructura de pago
cambiaria afull-turbo de prorrata y cesaria el pago de intereses a las clases mezzanine.

Desde la perspectiva del analisis del flujo de efectivo, esto podria desapalancar rapidamente las
carteras y aumentar susobreaforo. La cartera vencida de las transacciones del Infonavit cerré
2021 en alrededor de 16.4%. Esperamos que la morosidad en las transacciones del Infonavit
continle aumentando, pero a un ritmo mas lento que elano pasado debido a mejores tasas de
desempleo yuna modesta recuperaciéon econémica. Prevemos que la morosidad podria alcanzar
de 18% a 20% a finales de 2022.

Esperamos que las transacciones del Fovissste mantengan indicadores sélidos de garantia
crediticia, ya que continlan acumulando sobreaforo debido a sus esquemas de amortizacion full-
turbo. Consideramos que podrian cerrar 2022 con carteras vencidas en torno a 10 % en

comparacion con 9 % adiciembre de 2021.

A pesar del deterioro del desempeno, no esperamos tomar ninguna acciéonde calificacion negativa
sobre los RMBS de las agencias gubernamentales. Esto se debe principalmente al respaldo
crediticio disponible de estas transacciones, que continla resistiendo nuestros escenarios de
estrés para las calificaciones actuales. Sin embargo, seguimos de cerca los indicadores de
desempleo einflacion, ya que eldeterioro erosiona elingreso familiar disponible y el desempefio
de las carteras.

Las transacciones del Fideicomiso Hipotecario han tenido bajos niveles de incumplimiento en los
primeros meses desde suemision. Sibien estas transacciones aun no tienen un historial de
desempeno suficiente, estimamos que continuaran desempenandose de manera relativamente
sélida, en linea con nuestras expectativas.

Las transacciones de las IFNB han seguido mostrando resultados mixtos: Por un lado, la mayoria
de las operaciones denominadas en pesos mexicanos han seguido presentando un desempeno
sélido, con niveles estables de incumplimiento, niveles de cobranza e indicadores de sobreaforo
en aumento a medida que se reduce el apalancamiento. Por otro lado, la mayoria de las
transacciones denominadas en unidades de inversion (UDI, que estan vinculadas a la inflacion) no
han tenido el mismo desempeno. Estas se habian deteriorado considerablemente después de la
crisis de 2008-2009, ysu garantia crediticia continla disminuyendo como resultado de
incumplimientos superiores al promedio, exceso de margen negativo y bajas recuperaciones.
Consideramos que estas tendencias continuaran durante elano.

Persiste un ambiente muy desafiante en Argentina

Este ano, esperamos aumentos en el nUmero de participantes y montos de emision en Argentina.
Elritmo de crecimiento dependerd del nivel de actividad, desempleo, tasas de interés e inflacion.
Estimamos un aumento del PIB de 2.10%, desempleo de alrededor de 9.30%, una tasa de interés
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de referencia del banco central cercana a 39% e inflacion de 47%. Las negociaciones entre el
gobierno argentino yel FMI destacan elentorno desafiante que enfrentan los participantes del
mercado.

Del lado del emisor, la demanda de crédito se mantiene estable y consideramos que los
originadores continuaran dando seguimiento a sus politicas de originacién para evitar una caida
rapida en las carteras de crédito silas condiciones macroeconémicas se deterioran. Al igual que
en 2021, esperamos que haya nuevos emisores relacionados con la agroindustria, considerada el
motor de la economia argentina. Almismo tiempo, podria haber algunas nuevas instituciones no
financieras pequenas que titulicen préstamos personales. En cuanto a los emisores frecuentes,
aquellos que estan relacionados con créditos de consumo, néminay tarjetas de crédito
probablemente incrementaran elnimero de emisiones si las condiciones macroeconémicas se
mantienen estables.

Desde el punto de vista de los inversores, el mercado es liquido y todavia hay apetito por los
productos titulizados, con una clara preferencia por aquellos vinculados al délar o a la inflacion.
La principal inquietud sigue siendo la tasa de inflacion y la erosion asociada del poder adquisitivo,
gue podria traducirse en mayores tasas de pérdida.

Los créditos de ndmina tienen crecimiento asegurado

Los tipicos créditos de nbmina, aquellos que se descuentan antes de ingresar elsalario en la
cuenta, seguiran teniendo un comportamiento estable. Esto se debe a que los ajustes salariales
estuvieron en linea con el nivel de inflaciény no se han aplicado recortes en el sector publico.
Dado que lademanda de crédito en este sector sigue siendo alta, se espera que crezca elvolumen
de originacion. La principal limitacién para ello seran las fuentes de financiamiento.

Tarjetas de crédito regionales: Expansién de negocio a futuro

Las companias regionales de tarjetas de crédito pasaron la mayor parte de 2020 y 2021 limpiando
sus carteras y centrandose en clientes de alto desempeno con una amplia trayectoria. Por lo
tanto, elcrecimiento de la cartera fue limitado. Desde entonces, la tendencia se ha invertido y la
originacion estéd aumentando sin deteriorar los estandares crediticios. Ademas, estas empresas
estan ampliando sus negociosy desarrollando sus propias carteras virtuales, las cuales tienen

como objetivo fidelizar a los clientes y mejorar la cobranza.

Flujos futuros: Los precios de los combustibles marcaran el ritmo de la
recaudacion de impuestos

Las transacciones en circulacion se amortizan con larecaudacion del impuesto a los
combustibles, que se ajusta por inflacién trimestralmente. Como los precios de los combustibles
seguiran aumentando, la recaudacién nominal seguira la mismatendencia. Por ello, no prevemos
cambios importantes en comparacién con el ano pasado, y consideramos que los instrumentos se
seguiran pagando de manera oportuna.

Créditos hipotecarios UVA: La originacién y el desempeno
permaneceran sin cambios en 2022
Elvolumen de originaciéon se mantendra bajo mientras la inflacion sea alta. No esperamos

grandes cambios en el desempeno mientras los salarios continlen ajustandose en linea con la
inflacién. Sin embargo, un mayor deterioro de las variables macroeconémicas probablemente se

traduzca en un rapido aumento en el nimero de incumplimientos.
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