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— Argentina, uno de los principales accionistas de FONPLATA, anunci6 su posible intencion de
retirarse de la entidad.

— Aunque aun no se hainiciado un proceso de retiro formal, consideramos que la partida de un
accionista clave podria ser perjudicial para la importancia de las politicas de FONPLATAy
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potencialmente disminuir los incentivos para darle tratamiento como un acreedor preferente.
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— Revisamos a negativa desde estable la perspectiva de FONPLATA, y confirmamos las @spglobal.com
calificaciones de largo y corto plazo de ‘A’y ‘A-1’, respectivamente. La perspectiva negativa
indica el riesgo de una erosion importante de la base de accionistas de FONPLATA si Argentina
seretira.

— Este anuncio le sigue al fortalecimiento de la presencia de FONPLATA en América Latina
reflejado en el aumento de sus operaciones de crédito y la mejora en sus capacidades
operativas y de gestion de riesgos.
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Accion de Calificacion

El 5 de mayo de 2023, S&P Global Ratings reviso la perspectiva de FONPLATA a negativa desde
estable. Al mismo tiempo, confirmo las calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo
de'A'y de 'A-1' de la entidad.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja el riesgo de una erosion considerable de la base de accionistas de
FONPLATA debido al anuncio de Argentina, un accionista clave, de su posible intencion de retirarse del
fondo. Consideramos que una solicitud formal de retiro por parte de Argentina puede sefalar una
disminucién en la importancia de las politicas de la entidad y afectar considerablemente el perfil de
riesgo de empresa de FONPLATA. Un compromiso mas débil por parte de un accionista clave también
podria derivar en una reduccién del trato como acreedor preferente. En nuestra opinioén, estos riesgos
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podrian materializarse dentro de los proximos 24 meses, lo que resultaria en una baja de la calificacion
de varios niveles (notches).

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de FONPLATA si Argentina sigue adelante con su retiro de la
institucién, lo que conduciria a una erosién significativa de su base de accionistas al tiempo que
restringe el rol y mandato de las politicas de la institucion. Aparte de la relacién con los socios,
podriamos bajar la calificacion de FONPLATA si los accionistas, incluida Argentina, dejaran de
tratar al fondo como un acreedor preferente.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable si el socio que se retira revierte su curso y se mantiene
al dia con los pagos del servicio de la deuda a FONPLATA.

Fundamento

Estimamos que la relacion de FONPLATA con los accionistas se ha debilitado luego de una carta
del Ministerio de Hacienda de Argentina, presentada el 21 de abril, que indica posibles
intenciones de retirar su membresia. EI comunicado oficial de Argentina indica que busca
trasladar su capital de FONPLATA a otras instituciones multilaterales de crédito para optimizar el
acceso al financiamiento multilateral. Esto ocurre en un momento en que Argentina enfrenta una
mayor vulnerabilidad, desequilibrios econémicos pronunciados e incertidumbre politica, asi como
presiones sobre sus reservas internacionales. El 29 de marzo de 2023, bajamos nuestra
calificacion de largo plazo en moneda extranjera de Argentina a 'CCC-', con perspectiva negativa
(ver "S&P Global Ratings bajé calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Argentina a 'CCC-' por mayor vulnerabilidad; la perspectiva es negativa").

El proceso, el momento y la ejecucion de la intencion potencial de Argentina de retirarse de
FONPLATA son inciertos. La institucion esta recibiendo asesoria de abogados externos para
determinar el alcance de la carta de las autoridades argentinas en relacion con las disposiciones
del Acuerdo Constitutivo, si la carta es suficiente para formalizar una solicitud de retiro, y la ley
argentina sobre si existen requisitos adicionales, incluida la necesidad de aprobacion del
Congreso. Ademas, segln el convenio constitutivo de FONPLATA, el retiro no puede ejecutarse en
su totalidad hasta por lo menos 12 meses después de la solicitud formal. Entendemos que el
convenio constitutivo estipula que cualquier retiro de capital requiere toda liquidacion de deuda
con la institucion. Al mismo tiempo, con las préximas elecciones en Argentina en octubre de 2023,
y suponiendo que pueda haber un cambio en el gobierno argentino, existe la posibilidad de que
esta decision pueda revertirse.

A pesar de la incertidumbre de la salida de Argentina, vemos la posible intencién de retiro como un
deterioro del respaldo de los socios de FONPLATA y una sefial de una menor importancia de las
politicas de la institucion. De igual relevancia, la reduccion del apoyo de un accionista clave podria
aumentar los riesgos de un evento de tratamiento de acreedor preferente, lo que reduciria
significativamente los perfiles de riesgo financiero y empresarial de FONPLATA. Argentina es
miembro fundador y representa un tercio del capital total (US$450 millones). También tiene la
mayor participacion en la cartera de créditos, con US$490 millones a diciembre de 2022,
alrededor del 28%.

Consideramos que otros accionistas seguiran apoyando a FONPLATA. Brasil repagé sus cuotas de
capital atrasadas y adelant6 sus pagos de capital restantes para 2023. Los cuatro accionistas
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restantes publicaron una carta conjunta el 3 de mayo apoyando el rol y propdsito de la institucion.

No esta claro si estos accionistas tomaran medidas significativas para compensar el
debilitamiento del apoyo de los accionistas de FONPLATAYy la reduccién de la relevancia de las
politicas, que fueron el resultado de la posible salida de un miembro clave, tales como un
aumento de capital para respaldar los préstamos crecientes. Al mismo tiempo, la incorporacion
de nuevos miembros podria contrarrestar los riesgos de una menor importancia politica.

Sintesis de los factores de calificacion

FONPLATA

Calificacion crediticia de emisor

Escala global

A/Negativa/A-1

Perfil crediticio individual (SACP)

a

Perfil de riesgo de empresa Moderado
Importancia para las politicas Fuerte
Gobernabilidad y experiencia de la administracion Débil

Perfil de riesgo financiero Muy fuerte
Suficiencia de capital Muy fuerte
Fondeoy liquidez Fuerte
Apoyo extraordinario 0

Capital exigible 0
Respaldo de grupo 0

Enfoque integral 0

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Multilateral Lending Institutions And Other Supranational Institutions Ratings Methodology, 31

de enero de 2022.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10

de octubre de 2021.

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

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

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

Calificaciones confirmadas

FONPLATA

Deuda senior no garantizada A

Calificaciones confirmadas; Accion de Revision Especial (Creditwatch)/Perspectiva

A De
FONPLATA
Calificacion crediticia
Moneda extranjera A/Negativa/A-1  A/Estable/A-1

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinidn sobre factores de calificacion 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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener méas informacion. Toda la informacion sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de laizquierda.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mas, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Publicas 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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