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— Esperamos que la suficiencia de capital y la liquidez se mantengan sélidas, y que el indice de @spglobal.com
capital ajustado por riesgo se mantenga por encima de 23% a medida que el banco equilibra el
crecimiento continuo de los préstamos con el capital comprometido de los miembros.

— FONPLATA esta fortaleciendo continuamente su presencia en América Latinay ha seguido
logrando sus objetivos operativos y de préstamos, al tiempo que los accionistas siguen
apoyando al banco con pagos de capital oportunos.

CONTACTOS SECUNDARIOS

— Subimos nuestras calificaciones crediticias de emisor de FONPLATA a 'A/A-1'de 'A-/A-2". Alexis Smith-Juvelis
Nueva York
— La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, en los préximos dos anos, los 1(212) 438-0639
accionistas de FONPLATA mantendran su apoyo y el banco seguira beneficiandose del alexis.smith-juvelis
tratamiento de acreedor preferente, mientras administra los niveles de capital con prudenciay @spglobal.com

mantiene activos liquidos de alta calidad.

Accion de Calificacion

El 27 de septiembre de 2021, S&P Global Ratings subié sus calificaciones de emisor del Fondo
Financiero para el Desarrollo de la Cuenta del Plata (FONPLATA) a 'A/A-1'de 'A/A-2". La
perspectiva de la calificacion de largo plazo es estable.

Fundamento

El alza de las calificaciones de FONPLATA se basa en nuestra opinién de que la institucion ha
mostrado avances en la configuracion de sus politicas y el desarrollo de capacidades operativas
durante los Ultimos cinco anos, mientras ha alcanzado sus objetivos de préstamos ano tras ano.
En medio de la pandemia, FONPLATA practicamente duplico las aprobaciones y desembolsos, lo
que en nuestra opinion refleja su capacidad para responder a las necesidades de los paises
miembros, asi como el fortalecimiento paulatino de su presencia en América Latina. El banco
mantiene una amplia liquidez y una sélida capitalizacion, ademas de un historial sélido de
tratamiento de acreedor preferente (TAP).
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Evaluamos el perfil crediticio individual de FONPLATA en 'a', igual que si calificacion crediticia de
emisor de largo plazo de 'A', ya que no se beneficia del respaldo extraordinario en forma de capital
exigible.

FONPLATA tiene un alcance geografico limitado y un tamano méas pequeno en comparacion con
otras instituciones multilaterales. Sin embargo, el banco ha fortalecido su capacidad para
aumentar el ritmo del otorgamiento de financiamiento y ha fomentado el apoyo de los accionistas
tras la revision y reforma institucional que comenzé en 2012. Tras la apertura de su oficina en
Brasil, el banco actualmente tiene presencia en los cinco paises miembros (Argentina, Bolivia,
Brasil, Paraguay y Uruguay).

Consideramos que FONPLATA esta bien posicionado para crecer al tiempo que continla
fortaleciendo sus sistemas de apoyo y practicas de administracion de riesgos, lo cual refuerza el
perfil de riesgo de empresa. El crecimiento de la cartera de préstamos ha sido de 23% en
promedio durante los Gltimos cinco anos (2016-2020) (o 14% en el caso de aprobaciones de
préstamos), mas que duplicando el balance del banco en el periodo, actualmente en US$2,000
millones. La expansion proviene tanto del aumento del tamano promedio de los tickets de los
proyectos como de la expansiéon del nimero de préstamos. En 2020, en medio de la pandemia de
COVID-19, los desembolsos de préstamos aumentaron un 78%. La respuesta de FONPLATA al
COVID-19 incluyd la aprobacion de una linea de emergencia por US$60 millones, asi como una
clausula de emergencia que permiti6 a los prestatarios utilizar hasta el 5% del financiamiento
aprobado mediante procedimientos acelerados. También permitio la reasignacion de recursos.

En septiembre de 2020, FONPLATA aprob6 una linea de recuperacion econdémica por US$1,000
millones (US$200 millones para cada pais miembro), para brindar condiciones financieras mas
benéficas para ciertos proyectos, y asi ayudar a impulsar la recuperacion econémica. Se espera
que las aprobaciones y los desembolsos se desaceleren en 2021 desde los niveles altos de 2020, y
a medida que la institucion madure. La cartera de crédito en circulacion seguird aumentando,
principalmente debido a aprobaciones previas.

FONPLATA aprob6 recientemente los préstamos no soberanos a entidades publicas como un
nuevo producto (hasta 2019, todos los préstamos eran a soberanos o con garantia soberana). A
junio de 2021, la cartera de riesgo no soberano (RNS) consistia en préstamos con el banco de
desarrollo de Minas Gerais BDMG y el paraguayo Banco Fomento. La cartera de RNS representé el
5.5% de los préstamos en circulacion (el limite es de 10%).

Es importante destacar que los accionistas han aumentado su apoyo al banco luego de la reforma
de 2012 de FONPLATA, con un primer aumento general de capital aprobado en 2013 por US$1,150
millones, de los cuales el 30.4% es capital pagado. Los gobernadores aprobaron el segundo
incremento de capital general en 2016, por US$1,375 millones incluyendo US$550 millones de
capital pagado durante siete depésitos anuales a partir de 2018. A septiembre de 2018, los
miembros han pagado sus contribuciones de capital para 2021 en tiempo y forma. Las utilidades
de FONPLATA estan exentas del impuesto sobre la renta de las sociedades, lo que contribuye a
una mayor utilidad neta.

Al mismo tiempo, FONPLATA se ha beneficiado del TAP de sus miembros prestatarios en los
Gltimos 10 anos. Elindice de retraso es de ceroy ningln pais ha presentado demoras con la
institucién de méas de 180 dias.

Nuestra evaluacion del perfil de riesgo de empresa de FONPLATA esté limitada por la
concentracion de sus accionistas y, en promedio, una clasificacién mas baja en gobernabilidad de
sus cinco miembros prestatarios. Consideramos que esto representa un problema para la
institucién, que, ante un escenario extremo, podria derivar en riesgos de agencia. Argentinay
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Brasil son los dos accionistas mas grandes de FONPLATA (con una participacion de 66% en
conjunto). 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.

Los esfuerzos de FONPLATA para reforzar la rendiciéon de cuentasy la transparencia en la toma de
decisiones y el fortalecimiento de su marco de administracion de riesgo contrarresta
parcialmente lo anterior. Tales esfuerzos incluyen limites conservadores para manejar el
crecimiento en el financiamiento establecido en 3x (veces) el capital, asi como limites a la
exposicion por pais a fin de lograr una composicion de cartera de crédito mas balanceada. A
mediados de 2018, el banco contraté a un director de riesgos para separar las funciones de
planificaciony riesgo, y ha implementado un marco de riesgo mas sélido desde entonces. Por otra
parte, el primer presidente ejecutivo del FONPLATA, Juan Notaro, asumié el cargo en septiembre
de 2012y fue reelecto para un segundo periodo de 2017-2022.

Si FONPLATA puede aumentar ain mas su membresia, ello podria respaldar nuestra opiniéon de la
gobernabilidad de la institucion. De manera destacable, en noviembre de 2018, el consejo de
directores aprobé la modificacién de su convenio constitutivo para promover la transicion de
fondo financiero a banco de desarrollo y permitir la incorporacion de nuevos miembros
accionistas.

Otro de los factores principales que consideramos en nuestra calificacion de FONPLATA es su
liquidez y altos niveles de capitalizacion.

Nuestro escenario base asume que la suficiencia de capital seguira siendo extremadamente
sélida, a medida que la administracion equilibre un crecimiento prudente de los préstamos, en
linea con sus limites financieros conservadores, para mantener su suficiencia de capital. AL 30 de
junio de 2021, el indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de FONPLATA
tras aplicar los ajustes de instituciones multilaterales de crédito fue de 26%, sin cambio desde
junio de 2020. El reciente aumento de la actividad crediticia de FONPLATA se contrarresté con
aumentos en el capital pagado. A junio de 2021, la distribuciéon de préstamos era Argentina (27%),
Bolivia (26%), Uruguay (19%), Paraguay (15%) y Brasil (9%), lo que refleja un alto nivel de
concentracion debido al nUmero limitado de los prestatarios.

Al mismo tiempo, la evaluacion de capital esta limitada por nuestra opinion sobre cierta
deficiencia en la gestion de riesgos en comparacion con sus pares, ante la reciente pérdida por
tenencias de bonos argentinos de FONPLATA. Dentro de su portafolio de inversiones, FONPLATA
mantenia bonos argentinos pary discount emitidos bajo la ley local por una pequena cantidad
(US$2.03 millones) a junio de 2020, los cuales se incluyeron en la reestructuracion de deuda
soberana mas reciente, completada en septiembre 2020. Estas tenencias las recibi6 la entidad a
cambio de tenencias de bonos BONTE-04 en 2005 (bajo el anterior canje de deuda).

Las politicas de inversion vigentes no permiten que la institucién mantenga bonos de grado
especulativo (con calificacion de 'BB+' 0 mas baja) y, debido a la calificacion crediticia, estos
bonos argentinos no se consideran activos liquidos. No obstante, se han mantenido en el balance
de lainstitucion. FONPLATA no recibi6 un tratamiento especial con estos bonos, pero al ser una
institucion multilateral de crédito, esperamos que el gobierno argentino ofrezca algin apoyo
adicional a FONPLATA como lo ha hecho en el pasado. Consideramos que este evento indica una
tolerancia al riesgo algo mayor debido al mantenimiento de los bonos en la cartera de la
institucion. Y, en nuestra opinién, esto no indica una falta de voluntad del gobierno argentino para
dar tratamiento de acreedor preferente a FONPLATA. Argentina ha seguido repagando sus
préstamos y contribuciones de capital con normalidad. Podriamos eliminar este ajuste una vez
que haya una resolucion definitiva, si consideramos que es poco probable que ocurra una
situacion similar en el futuro.
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FONPLATA se financia principalmente con capital. El capital total ajustado represent6 57% de
activos totales ajustados a junio de 2021. La brecha de fondeo estatico de FONPLATA con
desembolsos de préstamos a un ano aumenté a 1.19x a junio de 2021 desde 0.77x a junio de 2020.
No esperamos brechas de fondeo significativas durante los proximos dos anos.

Dado que el banco no tiene pasivos de deuda considerables, por definicién el fondeo es no
diversificado. Sin embargo, hemos observado varios eventos favorables en términos de fuentes de
fondeo. En marzo de 2019, FONPLATA emitié su primer bono en los mercados internacionales de
capital por 150 millones de francos suizos (CHF), y emitié otro bono por CHF200 millones en
febrero de 2021. Aparte de su reciente emision de deuda, la principal fuente de fondeo de
FONPLATA en los Ultimos anos han sido las lineas de crédito de instituciones multilaterales, y
particularmente con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) y el Banco Europeo de Inversiones (BEI).

El fondeo aumenté casi un 50% a US$927 millones en junio de 2021 de US$629 millones en 2020,
lo que se explica principalmente por las nuevas notas, asi como un préstamo con el banco
comercial BBVA por US$100 millones. Esta es la primera vez que FONPLATA recibe financiamiento
de un banco comercial, lo cual es parte de su estrategia de diversificacion de fondeo.

FONPLATA también podria diversificar sus fuentes de fondeo con otras instituciones
multilaterales de financiamiento (IMF), bancos centrales, nuevas emisiones de bonosy créditos
de bancos comerciales. El banco ha indicado que tiene el objetivo de diversificarse tanto como le
sea posibley, en el proceso, obtener mejores condiciones de obtencién de préstamos.

FONPLATA sigue una politica de liquidez conservadora, bajo la cual esté obligado a mantener un
nivel de liquidez suficiente para cubrir todos los pagos de pasivos y desembolsos para los
préoximos 12 meses. Tiene activos liquidos de alta calidad, que cumplen con sus lineamientos de
inversion.

Nuestros calculos para la liquidez de FONPLATA incorporan condiciones de mercado estresadasy
no consideramos el acceso al mercado. Con los datos de junio de 2021, nuestro indice de liquidez
a 12 meses considerando la posicion neta de derivados fue 1.3x con desembolsos de préstamos
programados, mientras que el indice de seis meses fue 1.9x. Sin embargo, estimamos que el
banco podria necesitar desacelerar sus desembolsos programados bajo un escenario de estrés.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, en los proximos dos anos, los paises
miembros de FONPLATA mantendran su apoyo y continuaran haciendo pagos oportunos de
capital, al tiempo que se mantiene el tratamiento de acreedor preferente. También esperamos
que los niveles de capital se administren con prudencia y se mantengan en niveles altos, y que los
activos liquidos continten siendo amplios y de alta calidad.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones si observamos indicios de debilitamiento del apoyo, incluyendo
indicios de disminucion del TAP de parte de los paises miembros, o si los indices de capital y
liquidez se deterioran notablemente.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de FONPLATA si mas mejoras en la administraciény la
expansion de la membresia respaldan nuestra opinién sobre el gobernabilidad general de la
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institucion, al tiempo que el banco mantiene una amplia liquidez y sélidos niveles de
capitalizacion.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificar instituciones multilaterales de financiamiento y otras instituciones
supranacionales, 14 de diciembre de 2018.

— Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

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

Articulos Relacionados

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Abridged Supranationals Interim Edition 2021: Comparative Data For Multilateral Lending
Institutions, 11 de mayo de 2021.

— Supranationals Special Edition, October 2020, 20 de octubre de 2020.
— Can Multilateral Lenders’ Capital Bases Hold Up Against COVID-19?, 9 de junio de 2020.

— How Multilateral Lending Institutions Are Responding To The COVID-19 Pandemic, 9 de junio de
2020.

— ESG Industry Report Card: Supranationals, 11 de febrero de 2020.

Lista de calificaciones

Calificaciones que subimos

A DE
FONPLATA
Calificacion crediticia de emisor
Moneda extranjera A/Estable/A-1 A-/Positiva/A-2
Calificacion de deuda senior no garantizada A A-

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. Consulte los criterios

de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
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calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Puablicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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