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Resumen

e En nuestra opinion, FONPLATA tiene un perfil financiero muy fuerte, respaldado por sus
robustos niveles de capital y liquidez sélida.

e Consideramos que FONPLATA muestra un avance estable para alcanzar sus objetivos
operativos y de financiamiento, y los miembros accionistas contintan respaldando el fondo con
pagos de capital oportunos.

¢ Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo de 'A-'y de 'A-2'
de FONPLATA.

e La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que, durante los siguientes dos afios,
FONPLATA mantendra altos niveles de capitalizacion para respaldar el crecimiento de su cartera
de crédito, los miembros accionistas continuaran respaldando al fondo a través de sus puntuales
aportaciones de capital y del trato que dan al fondo como acreedor preferente, y la
administracién seguira alcanzando sus cada vez mayores objetivos operativos y de otorgamiento
de financiamiento.

Accidn de Calificacion

Nueva York, 26 de julio de 2018 — S&P Global Ratings confirmé hoy sus calificaciones crediticias de
emisor de largo y corto plazo de 'A-'y 'A-2', respectivamente, de Fondo Financiero para el Desarrollo de
la Cuenca del Plata (FONPLATA). La perspectiva se mantiene estable.

Fundamento

Nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo de 'A-' del FONPLATA refleja nuestra opinion
sobre su moderado perfil de negocio y su perfil financiero muy fuerte. Estos indicadores en conjunto se
traducen en un perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile)
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de 'a-'. La calificacion crediticia de emisor de FONPLATA no incorpora un ajuste al alza por el potencial
apoyo extraordinario de los miembros accionistas, ya que todos ellos tienen una calificacion mas baja
que la institucion.

En los ultimos afios, FONPLATA ha mostrado un avance constante para alcanzar sus objetivos
operativos y de financiamiento. Histéricamente, la capacidad del fondo para cumplir con su mandato se
ha visto limitada por las brechas en la estructura de administracién y gobierno corporativo. La
reorganizacion institucional y la reforma a principios de 2012, seguida por la creacion de la presidencia
ejecutiva y el primer plan de negocio estratégico en 2013, han fortalecido la capacidad de la entidad para
aumentar el ritmo del otorgamiento de financiamiento y han fomentado el apoyo de los accionistas.

Los niveles de aprobacion y desembolsos crecieron 3.6% y 34.6% en 2017, alcanzaron US$327 millones
y US$171 millones, respectivamente, en linea con los objetivos del plan. Esto se compara con los niveles
de aprobacién menores a US$100 millones de hace 10 afios. En el mediano plazo, esperamos que
FONPLATA duplique el nimero de aprobaciones, en linea con su Plan Estratégico Institucional 2018-
2022, el cual se enfoca principalmente en la expansion de su cartera de financiamiento y en incorporar
nuevos miembros. Aunque consideramos que el fondo esta bien posicionado para cumplir con su plan,
con el que incrementara su importancia en la region, buscariamos que la institucion presente una
trayectoria mas larga de cumplimiento con estos objetivos de financiamiento.

Los accionistas continlan mostrando su apoyo al fondo. Tras la reforma en 2012 de FONPLATA, los
miembros accionistas aprobaron su primer incremento de capital general en 2013 por US$1,150
millones, de los cuales 30.4% corresponde a capital pagado, y los depésitos parciales empezarian en
2014 y concluirian en 2018. A diciembre de 2017, los miembros han pagado de manera oportuna y en su
totalidad, incluido Brasil, que experimentd atrasos en el pago de su segundo y tercer depésito parcial. En
particular, los directores aprobaron el segundo incremento de capital general, en 2016, por US$1,375
millones incluyendo US$550 millones de capital pagado en siete pagos anuales a partir de 2018.

FONPLATA se fundd en 1974 por cinco paises miembros: Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y
Uruguay, a través de la ratificacién del Tratado de la Cuenca del Plata. Su mision es respaldar la
integracion de los paises miembros y lograr un desarrollo inclusivo dentro del area geogréfica de la
cuenca del rio de la Plata. Por lo tanto, FONPLATA es particularmente activo en los municipios y
subregiones locales en las fronteras de los paises, donde brinda financiamiento principalmente a
proyectos pequefios y medianos. Su nicho foco le favorece para trabajar con otras organizaciones de
fondeo.

Para fortalecer su presencia en la regién y apoyar a proyectos mas grandes, FONPLATA ha establecido
diversas asociaciones y acuerdos de cofinanciamiento con otros organismos multilaterales de
financiamiento (MLIs, por sus siglas en inglés). Hemos visto avances en este frente, ya que FONPLATA
ejecutd sus primeros proyectos cofinanciados con Corporacién Andina de Fomento (CAF) y el Fondo
OPEP para el Desarrollo Internacional (OFID) en 2017. Por otra parte, firmé un Memorando de
Entendimiento para la cooperacién estratégica con el Nuevo Banco de Desarrollo (NDB) el mismo afio
para enfocarse en el financiamiento en Brasil.

El 18 de junio de 2018, el FONPLATA firmé un acuerdo con Mercosur para brindar asistencia técnica y
financiera al Fondo para la Convergencia Estructural del Mercosur (FOCEM). El objetivo del acuerdo es
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optimizar y mejorar aspectos de administracion del ultimo y establecer un marco de cofinanciamiento
para proyectos de infraestructura en paises de menor tamafio y desarrollo. Este acuerdo podria
respaldar un incremento en la escala del tamafio de proyectos de FONPLATA, aunque esperariamos
que esto tome cierto tiempo para concretarse.

En nuestra evaluacion de negocio también incorporamos nuestro supuesto de que todos los miembros le
daran al FONPLATA trato de acreedor preferente (TAP). Consideramos que el historial de TAP del
FONPLATA y el tratamiento a la cartera vencida son ligeramente mas débiles que el de sus pares en la
region. Todos los créditos subnacionales del FONPLATA estan garantizados por el soberano
correspondiente. FONPLATA cancela los desembolsos pendientes a todas las operaciones en las que el
garante actlla como prestatario si los atrasos son mayores a 60 dias, y a todas las operaciones en las
que el gobierno actlda de garante si los atrasos son mayores a 120 dias. Entre 2002 y 2004, Argentina,
Brasil y Paraguay presentaron atrasos mayores a 90 dias. Por otra parte, hemos observado una
morosidad recurrente entre las municipalidades en Brasil durante los Ultimos tres afos, pero se han
pagado dentro del periodo de 90 dias. A diciembre de 2017, FONPLATA tenia un crédito moroso con
una municipalidad brasilefia, que posteriormente subsané en febrero de 2018, vy, por lo tanto, no tuvo que
recurrir a la garantia soberana.

Nuestra evaluacion del perfil de negocio del FONPLATA esta limitada por la concentracién de sus
accionistas en sus cinco miembros. Consideramos que esto representa un problema para la institucion,
gue, ante un escenario extremo, podria presentarle riesgos de gobernabilidad. Argentina y Brasil son los
dos accionistas mas grandes de FONPLATA (en su conjunto tienen 66% de la participacion). Sin
embargo, cada pais miembro tiene derechos de voto iguales, todas las aprobaciones y politicas
requieren el voto a favor de cuatro de los cinco miembros.

La creacion de la presidencia ejecutiva en 2011, a la que se le encomendd la tarea de encabezar la
transformacion institucional, también ha derivado en una mejor rendicion de cuentas y transparencia en
la toma de decisiones. El fondo fortalecié su marco de administracion financiera y de riesgo; en nuestra
opinién, la implementacion de este nuevo conjunto de politicas deberia respaldar un aumento en el
crecimiento de sus actividades de financiamiento. Esto incluye limites conservadores para manejar el
crecimiento en el financiamiento establecido en 3 veces (x) el capital, asi como limites a la exposicion
por pais a fin de lograr una composicion de cartera de crédito mas balanceada. Recientemente, el fondo
contratd un director de riesgo para separar la planeacién de las funciones de riesgo del banco. Por otra
parte, el primer presidente ejecutivo de FONPLATA, Juan Notaro, asumio el cargo en septiembre de
2012 y fue reelecto para un segundo periodo 2017-2022.

Actualmente, FONPLATA tiene oficinas en Bolivia y Paraguay, pero planea abrir una en Argentina en
2018. Evaluamos esto como un evento positivo que respaldara sus planes de negocio en el mediano
plazo e incrementara las eficiencias operativas. Aunque es probable que veamos cierta presion en los
costos y falta de empleados durante esta fase de expansion, consideramos que FONPLATA manejara
con prudencia esta situacion.

Otro de los factores principales que consideramos en nuestra calificacion de FONPLATA es su perfil
financiero muy fuerte, el cual refleja sus altos niveles de capitalizacion y de liquidez.

A diciembre de 2017, el indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de
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FONPLATA tras aplicar los ajustes de MLI fue de 43%, en comparacion con 45% en 2016. La reduccion
fue el resultado, principalmente, del crecimiento de los créditos en circulacion, los cuales aumentaron
22% a US$622 millones, asi como la baja de calificacién de Bolivia a 'BB-' el 23 de mayo de 2018. (El
indice de RAC después de diversificacidn no refleja la correccién de criterios publicada el 11 de julio de
2017. Consideramos que el impacto de la correccién en el indice no es significativo para la calificacién).

Esperamos que el indice de RAC se deteriore a medida que FONPLATA incremente sus actividades de
financiamiento a un ritmo mas rapido a sus cinco paises miembros, lo que también pesara sobre el
ajuste de concentracion Unica. A finales de 2017, la distribucion del crédito fue de 28% en Uruguay, 26%
en Bolivia, 18% en Paraguay, 17% en Argentina y 11% en Brasil. Sin embargo, consideramos que la
administracion gestionara el fondo de manera prudente en linea con sus limites financieros
conservadores y se mantendra por encima del umbral de 23% durante los siguientes dos afios.

FONPLATA esta fondeado principalmente con capital, con un capital total ajustado a activos totales
ajustados en 96% a diciembre de 2017. Estimamos que FONPLATA es estructuralmente capaz de cubrir
los desembolsos de crédito programados sin recurrir a la emisién de deuda. Dado que el fondo no tiene
pasivos de deuda considerables, por definicion su perfil de fondeo es no diversificado. En 2018, continua
diversificando sus fuentes de fondeo, dependiendo principalmente del financiamiento de la banca de
desarrollo, con una linea contingente de crédito con la CAF por US$75 millones, seguido por una linea
de crédito de US$100 millones con el Banco Inter-Americano de Desarrollo (IADB), y también con el
Banco Europeo de Inversiones (EIB) por US$60 millones y la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) por
US$20 millones. Aunque el fondo no tiene necesidades de fondeo hasta octubre de 2018, recientemente
registré en la bolsa de valores de Paraguay una emision por US$100 millones y busca emitir en los
mercados internacionales en el corto plazo. También observamos algunos eventos positivos en términos
de diversificacion de la fuente de fondeo con otros MLIs (Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura
[AllIB] y KfW Banco de Desarrollo) y los bancos centrales.

FONPLATA sigue una politica de liquidez conservadora, bajo la cual estd obligado a mantener un nivel
minimo de liquidez suficiente para cubrir todos los pagos de pasivos y desembolsos en los préximos 12
meses. Tiene activos liquidos de alta calidad y, por lo tanto, cumple con sus lineamientos de inversion.

Nuestros célculos para la liguidez de FONPLATA incorporan condiciones de mercado estresadas y no
consideramos el acceso al mercado. Bajo estas condiciones, calculamos que los activos liquidos de
FONPLATA son suficientes para el servicio de sus préstamos y para mantener sus operaciones durante
el siguiente afio sin desacelerar el ritmo de los desembolsos programados. De acuerdo con nuestros
célculos, la liquidez de FONPLATA en el horizonte de un afio bajo condiciones de estrés en el mercado y
suponiendo desembolsos programados se ubic6 en 1.2x al 31 de diciembre de 2017. Sin embargo,
estimamos que el banco podria necesitar desacelerar sus desembolsos programados bajo un escenario
de estrés.

Perspectiva

La perspectiva estable de FONPLATA se basa en nuestra opinién de que en los préximos dos afios
mantendra su alto nivel de capitalizacién. Esperamos que su indice de RAC después de diversificacion
se mantenga por encima de 23%, incluso si la calidad de activos de su cartera de crédito se debilita. Por
otra parte, la perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de que FONPLATA continuara
incrementando sus actividades de financiamiento, mantendra un sélido apoyo de parte de sus
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accionistas y seguira recibiendo trato de acreedor preferente entre sus deudores.

Podriamos subir las calificaciones del fondo en los siguientes dos afios si mantiene una liquidez amplia y
robustos niveles de capital, al tiempo que mejora considerablemente diferentes aspectos de su perfil de
negocio. Esto incluye evidencia de una presencia mas fuerte en la regién; un robusto historial de apoyo
de parte de los accionistas, incluyendo el pago total y puntual de los depésitos de capital de conformidad
con los recientes incrementos al capital general aprobados; y el aumento en el financiamiento y
desembolsos en linea con sus objetivos. También podriamos subir las calificaciones si observamos una
mejora en las pérdidas, asi como en la supervision de crédito y riesgo.

Podriamos bajar las calificaciones de FONPLATA si, en los siguientes dos afios, observamos un
deterioro significativo en la calidad crediticia de los paises miembros, ademés de evidencia de
debilitamiento en el apoyo de capital que recibe de los accionistas, incluyendo indicios de debilitamiento
del tratamiento como acreedor preferente. También podriamos bajar las calificaciones si la suficiencia de
capital o la liquidez del fondo se deterioran y el indice de RAC cae debajo del umbral de 23%.
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Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

Metodologia para calificar instituciones multilaterales de financiamiento y otras instituciones
supranacionales, 26 de noviembre de 2012.

Multilateral Lending Institutions Capital Methodology And Assumptions, 6 de diciembre de 2010.
Uso del listado de Revisidn Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

Sovereign Ratings History, 5 de julio de 2018.

2017 Annual Sovereign Default Study And Rating Transitions, 8 de mayor de 2018.

Introduction To Supranationals Special Edition 2017, 20 de octubre de 2017.

How Brexit Could Impact Ratings On Supranational Institutions, 10 de abril de 2017.

How Much Can Multilateral Lending Institutions Up The Ante?, 12 de abril de 2016.

The Heat Is On: How Climate Change Can Impact Sovereign Ratings, 25 de noviembre de 2015.
*How An Erosion Of Preferred Creditor Treatment Could Lead To Lower Ratings On Multilateral
Lending Institutions, 26 de agosto de 2013.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacién en www.standardandpoors.com
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