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Resumen

— Laposicién de capital de la Corporacién Andina de Fomento (CAF) se fortaleci6 después de que
salieron de incumplimiento Argentinay Ecuador y tras la reduccion gradual del saldo pendiente

de Venezuela a través de un mecanismo de recompra de acciones, que elimina el riesgo de un
evento de morosidad del soberano hasta 2024.

— Almismo tiempo, la importancia politica de CAF sigue siendo fuerte dada la sélida respuesta al

COVID-19y la expansion de la membresia luego del aumento de la participacion de Méxicoy
Costa Rica.

— Porlo tanto, revisamos nuestra perspectiva a positiva de estable y confirmamos nuestras
calificaciones en escala global de largo y corto plazo de 'A+’y ‘A-1", respectivamente, de CAF.

— Laperspectiva positiva refleja nuestra opinién de que CAF mantendra la mejora en su posicion
de capital, respaldada por los pagos de capital de los miembros nuevos y existentes que
contrarrestaran los aumentos en el financiamiento y las vulnerabilidades de las calificaciones
soberanas en la region.

Accion de Calificacion

El 14 de junio de 2021, S&P Global Ratings revisé su perspectiva a positiva de estable de las
calificaciones de Corporacién Andina de Fomento (CAF). También confirmamos nuestras
calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo de 'A+'y de 'A-1', respectivamente, de
CAF. Al mismo tiempo, confirmamos las calificaciones de deuda de su papel comercial en escala
global de ‘A-1’y de sus emisiones senior de largo plazo en escala global de ‘A+’y en escala
nacional (México) —CaVal- de ‘mxAAA’ de la entidad.
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Fundamento

Elindice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de CAF mejor6a 17.7% a
diciembre de 2020 desde 14.7% a diciembre de 2019 luego de que los miembros clave Argentina'y
Ecuador emergieran del incumplimiento selectivo, asi como por una reduccion gradual en el saldo
de deuda pendiente de Venezuela. Esto derivé en una mejora en el riesgo financiero de CAF, que
consideramos que podria dar como resultado una mejora en la calificacion si la corporacion
administra de manera sostenible su capital a este nivel més alto durante los proximos 12 meses 'y
sino surgen nuevas vulnerabilidades de las calificaciones soberanas.

Historicamente, la suficiencia de capital de la institucion ha experimentado volatilidad debido a
las vulnerabilidades de las calificaciones soberanas, combinadas con una cartera de crédito
concentrada. A diciembre de 2020, Argentina, Ecuador y Venezuela representaban el 44% del total
de la cartera de créditos soberanos. Ademas, los retrasos en los pagos recurrentes de Venezuela,
que comenzaron en 2017, que reflejan el debilitamiento del tratamiento de acreedor preferente
(TAP), pesaron sobre la calificacion. En marzo de 2020, la asamblea de accionistas de la CAF
aprob6 un programa de apoyo a la gestion de liquidez en situaciones excepcionales. Esto permitié
efectivamente a la CAF comenzar a recomprar acciones de Venezuela para liquidar la deuda por
vencer del soberanoy, en nuestra opiniéon, eliminé el riesgo de que se materializara un evento de
incobrabilidad hasta 2024, ademéas de que limit6 el riesgo a la baja de su TAP y de la calificacion.

A marzo de 2021, CAF recompré 50,079 acciones por un total de US$711.1 millones, lo que
disminuyo el saldo pendiente de Venezuela a US$3,160 millones desde los US$3,600 millones en
marzo de 2020. Una vez que este mecanismo expire cuando el capital pagado de Venezuela se
utilice para el servicio de la deuda, quedara un saldo cercano a los US$1,100 millones, aunque el
impacto general en la calificacion de un evento de morosidad, suponiendo que el soberano no
pueda cumplir con el servicio de deuda restante, seria minimo dada la menor concentracién que
representaria en el balance. Al mismo tiempo, nuestra evaluacion de suficiencia de capital
considera que esta transaccion inusual es una limitante, dado que la reduccion en las acciones de
Venezuela para pagar su deuda no se compensoé con capital adicional.

El excepcional apoyo de los accionistas de la CAF refuerza su posicién de capital en nuestro
horizonte de perspectiva. La corporacion continla recibiendo pagos de capital considerables de
su décimo aumento general de capital, con aproximadamente US$600 millones pagados durante
2020. Esto es adicional al capital de los miembros que estan aumentando su participacion en la
institucién. En marzo de 2021, CAF aprobé la incorporacién de Costa Rica y México como
miembros de pleno derecho, lo que se traducira en US$1,600 millones en capital suscrito
adicional pagado hasta 2035. El capital aument6 a US$13,000 millones en diciembre de 2020
desde US$12,800 millones en 2019.

En 2020, CAF present6 un paquete de respuesta COVID-19 por un total de cerca de US$7,200
millones, que incluye una linea de crédito de emergencia, lineas de crédito contingentes para
atender los sistemas de salud publica, una linea de crédito regional para bancos de desarrolloy
una linea regional para empresas de servicios publicos. La cartera de crédito de CAF creci6 a
US$28,100 millones en 2020 desde US$26,500 millones en 2019. Esto refuerza nuestra opinion
sobre su significativo rol e importancia politica, respaldada por el apoyo excepcional de sus
accionistas.

En nuestra opinion, la CAF administrara el crecimiento del balance y el capital de manera
prudente. La institucion se ha esforzado por diversificar su cartera e incrementar gradualmente
su exposicion a soberanos con calificacion de grado de inversion. Si bien se espera que la region
de América Latina se recupere este ano, el camino de recuperacion entre los paises es desigual y
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podrian surgir algunas vulnerabilidades de calificacion. Dicho esto, esperamos que los miembros
mantengan el TAP hacia la institucion.

Nuestra evaluacion de la gobernabilidad de CAF esté limitada por la ausencia de un conjunto de
paises miembros no prestatarios, un debilitamiento con respecto a instituciones multilaterales de
financiamiento con calificaciones mas altas con una mayor diversidad de accionistas. Por otra
parte, CAF mantiene robustas practicas de administracion de riesgos relacionadas con su liquidez
y portafolio de derivados.

También consideramos que CAF tiene la capacidad de resistir la pérdida de personal clave, asi
como de alteraciones significativas a su operacion, ya que sus oficinas centrales se ubican en
Caracas, Venezuela, y ha logrado avances importantes en los Ultimos anos para descentralizar su
fuerza laboral y ubicarla en diferentes lugares en América Latina. El expresidente de la CAF, Luis
Carranza, renuncié en abril de 2021, antes de que finalizara su mandato de cinco afos, y se
espera que la junta designe a su sucesor en los proximos meses.

La CAF ha mantenido elevados niveles de liquidez, y consideramos su perfil de fondeo como
robusto y respalda su riesgo financiero. El indice de liquidez a 12 meses de diciembre de 2020 era
de 1.5x (veces) con desembolsos de créditos programados, consistente con el ano anterior. El
indice a seis meses fue de 1.95x a diciembre de 2020. CAF ha mantenido mayores niveles de
liguidez en comparacién con nuestra prueba de estrés, la cual toma en cuenta 50% de todos los
créditos no desembolsados en los siguientes 12 meses. De tal manera, esperamos que la CAF
pueda acomodar desembolsos no planeados.

Al mismo tiempo, la CAF tiene un perfil de fondeo conservador, con activos acumulativos que
exceden de manera consistente la deuda acumulativa para vencimientos de hasta un anoy sin
una brecha significativa durante cinco anos. Estimamos que la CAF es estructuralmente capaz de
cubrir sus pasivos programados de deuda de corto plazo sin recurrir a nuevas emisiones. Su
brecha de fondeo estatico (sin desembolsos de crédito) fue de 2.1x en el horizonte de un afo a
diciembre de 2020.

El programa de financiamiento de CAF también es sélido y diversificado. En mayo de 2020, CAF
emitié dos bonos de referencia, uno por US$800 millones y un bono inaugural de responsabilidad
social para gestionar el brote de COVID-19 por €700 millones, lo que demuestra su fuerte acceso
al mercado en tiempos de estrés.

No asignamos ningln ajuste al alza de las calificaciones de CAF por apoyo extraordinario del
accionista, ya que los accionistas soberanos tienen una calificacién méas baja que el perfil
crediticio individual de 'aa-' de la entidad.

Perspectiva

La perspectiva positiva refleja nuestra expectativa de que, durante los proximos dos anos, exista
una probabilidad mayor a una en tres de que CAF mantenga su indice de RAC para mantener su
posicion de capital mas sélida, respaldada por pagos de capital esperados de miembros nuevosy
existentes, que compensaréa con creces el riesgo crediticio en la region. Esto presupone que los
miembros continuaréan tratando a CAF como un acreedor preferente y mantendré un sélido apoyo
de los accionistas a través de pagos de capital oportunos, y también presupone que CAF
mantendré una liquidez elevada.

Podriamos revisar la perspectiva a estable si la posicion de capital de CAF se debilita. Si, contrario
a nuestras expectativas, cualquiera de los accionistas de CAF no le da tratamiento de acreedor
preferente, podria también llevarnos a bajar sus calificaciones.
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Sintesis de los factores de calificacion
Corporacion Andina de Fomento

Calificacion crediticia de emisor

Escala global A+/Positiva/A-1

Perfil crediticio individual (SACP) aa-

Perfil de riesgo de empresa Fuerte

Importancia para las politicas Fuerte

Gobernabilidad y experiencia de la administracion Adecuada

Perfil de riesgo financiero Muy fuerte

Suficiencia de capital Fuerte

Fondeoy liquidez Muy fuerte

Apoyo extraordinario 0

Capital exigible 0

Respaldo de grupo 0

Enfoque integral -1

DETALLE DE LAS

CALIFICACIONES

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA/REV ~ PERSPECTIVA/
ACTUAL ANTERIOR . ESPECIAL REV. ESPECIAL

ACTUAL ANTERIOR
CAF 11U MXAAA MXAAA N/A N/A
N/A - No aplica

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

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

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

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

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Indicadores de riesgo soberano, 12 de abril de 2021. Versién interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.
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— S&P Global Ratings revisa perspectiva de Corporacién Andina de Fomento a estable de
negativa; confirma calificaciones, 16 de junio de 2020.

— PIBdel 1T de América Latina: La contraccién gue nunca sucedid v lo que nos dice sobre el
crecimiento futuro, 3 de junio de 2021.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— S&P Global Ratings sube calificaciones de Argentina a 'CCC+' de 'SD' por acuerdo de
reestructuracion de la deuda bajo ley local y extranjera; la perspectiva es estable, 7 de
septiembre de 2020.

— S&P Global Ratings sube calificaciones a 'B-'de 'SD' de Ecuador tras concluir canje de deuda;
la perspectiva es estable, 1 de septiembre de 2020.

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

— Supranationals Special Edition 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.

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
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.

Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
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que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacién 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 pdgina de la entidad calificada.
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