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El sélido compromiso de los miembros refleja el apoyo al rol

ampliado de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) en
América Latinay el Caribe.

--Largo historial de apoyo de los miembros, que incluye el

aumento de capital mas reciente de US$7,000 millones.

--Sélido tratamiento de acreedor preferente, a pesar del

estatus de no acumulacién de intereses de Venezuela que

comenz6 en diciembre de 2024, tras la conclusion del
mecanismo de pagos de préstamos con capital.

--Las practicas de gestion de riesgos compensan

parcialmente las limitaciones a la gobernanza debidas a la

ausencia de un conjunto de paises miembros no
prestatarios.

Robusto perfil de liquidez y fondeo.

--Los pagos de capital contribuirén a la resiliencia de la
posicion de capital de CAF a pesar de las vulnerabilidades de
la region.

--Robustas protecciones de liquidez.

--Acceso diversificado a los mercados de capital
internacionales, que incluye la emision de bonos de
referencia.

El crecimiento del balance de CAF derivado de su continua expansion en América Latinay el
Caribe le acompaiian aumentos generales de capital. La institucion ha duplicado su tamafio en
los Gltimos 10 afios y pretende mantener su ritmo de crecimiento respaldado por un fuerte apoyo
de sus miembros. La CAF también se expande hacia nuevos mercados con la incorporacion de
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Corporacién Andina de Fomento (CAF)

paises centroamericanos, la reciente aprobacién de la asignacién de membresias para paises del
Caribe y la incorporaciéon de Bahamas como el pais miembro nimero 22. Esto ha sido en paralelo
a la aprobaciéon de diversos incrementos de capital, siendo el méas reciente el 10° aumento
general de capital aprobado en 2022 por US$7,000 millones, con pagos de capital a
desembolsarse entre 2023y 2036, lo que refuerza la vision de S&P Global Ratings sobre la
relevancia politica de CAF y su importante papel multilateral en la region.

Consideramos que el estatus de no acumulacién de intereses de Venezuela (que entré en mora
con CAF en diciembre de 2024) esta contenido, con un impacto limitado en su perfil de riesgo
de empresay eso se refleja en la posicién de capital. En marzo de 2020, los accionistas de CAF
aprobaron un programa de apoyo que permitié a CAF recomprar acciones de Venezuela y aplicar
los recursos para cubrir la deuda del pais. Dado que el capital no cubria totalmente el saldo
restante del préstamo, ya prevefamos que Venezuela alcanzaria el estado de no acumulacion de
intereses en 2025 y que el pals alcanzaria 180 dias de mora con la CAF el 30 de diciembre de
2024. Venezuela representa actualmente una pequefia proporcion del balance de CAF, con un
5.8% de la cartera de préstamos a septiembre de 2024 (desde el 14% en 2018), y esperamos que
disminuya con el tiempo, lo que limita el riesgo a nuestra evaluacion de tratamiento de acreedor
preferente (TAP), que ya incorpora este evento esperado, y la calificacién general.

CAF sigue siendo un emisor de referencia regular y demuestra un robusto acceso al mercado.
Consideramos que el programa de fondeo de CAF estéd muy diversificado tanto por geografia
como por tipo de inversionista, lo que refleja la frecuente emisién de CAF en muchos mercados y
monedas. La emisién total de CAF en 2024 alcanzé una cifra récord para la institucion de casi
US$7,000 millones.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, durante los préximos dos afios, CAF
continlie apoyando a los paises miembros y fortalezca su presencia en la region luego de la
reciente expansion de su membresiay el aumento de capital, lo que también apuntalara su
suficiencia de capital. Suponemos que sus miembros seguiran tratando a la CAF como un
acreedor preferente, y que esta mantendra un sélido apoyo de sus miembros a través de pagos
de capital oportunosy altos niveles de liquidez. También esperamos que CAF continle
gestionando prudentemente su exposicion a Venezuela sin incrementar el riesgo en su balance,
una vez que concluya el mecanismo de liquidez, y el actual estatus de no acumulacién de
intereses de Venezuela con la institucion.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones si CAF incrementa su balance significativamente més alla de
nuestras expectativas, lo que se traduciria en una posicién de capital méas débil. Signos de
debilitamiento del apoyo de sus accionistas en la forma de retrasos en los pagos de capital o
signos de una ejecucion de politicas méas débil también podrian derivar en una baja de las
calificaciones.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones si la CAF incorpora accionistas con calificaciones altas, lo que
podria mejorar su indice de capital y hacer mas diversa su estructura de gobierno. Esto supone
que los miembros continuarian dando a CAF tratamiento de acreedor preferente (TAP) en un
contexto de sélido apoyo de los accionistas, al tiempo que la institucion contintda cumpliendo su

spglobal.com/ratings 24 de enero de 2025


http://www.spglobal.com/ratings

Corporacion Andina de Fomento (CAF)

funcién de otorgar crédito contraciclico en la regiéon y mantiene su liquidez alta. Un alza de las
calificaciones también dependeria de que la CAF administre prudentemente su exposicién a
Venezuela sin aumentar el riesgo en su balance.

Perfil de riesgo de empresa

Importancia para las politicas: Fuente clave de financiamiento en América Latina y el Caribe

Esperamos que CAF continte fortaleciendo su posicion en América Latina y el Caribe luego de
su mas reciente aumento de capital y la continua expansién de su membresia. Aunque el
alcance de la CAF es méas limitado que el de instituciones méas grandes, los miembros ven el valor
de la CAF en su proximidad a la regién y su agilidad en la aprobacion y desembolso de préstamos.
Ademas, un reflejo del papel de CAF como socio clave de sus miembros fue la respuesta de la
institucion cuando la region experimentd un mayor estrés crediticio exacerbado por el COVID-19
(linea de crédito de emergencia de US$2,500 millones, entre otras formas de apoyo).

La CAF fue creada en 1970 como un banco de desarrollo regional al servicio de América Latina.
Los cinco miembros originales de la CAF fundaron el banco en 1968 mediante su convenio
constitutivo, y ha pasado de ser una institucién andina subregional a un importante acreedor de
infraestructura en toda América Latina, propiedad de 22 paises, de los cuales 20 se encuentran
en América Latina y el Caribe. Esto subraya nuestra opinién acerca de su sélido rol y mandato de
politica publica.

Es una fuente clave de financiamiento multilateral en la regién en forma de préstamos, garantias,
cartasy lineas de crédito, e inversiones de capital. Las principales areas de enfoque de CAF son
infraestructura (41% de la cartera de préstamos a septiembre de 2024); transporte,
almacenamiento y comunicaciones (27%), y suministro de electricidad, gas y agua (16%). Los
préstamos al sector publico representan el 96% del total de préstamos y el resto al sector
privado. El banco busca recuperar gradualmente su exposicién al sector privado, pero
manteniéndola por debajo del 20% de su cartera total de préstamos. La exposicién al sector
privado se centra principalmente en Colombia, Perd, Panama y Chile.

A septiembre de 2024, CAF increment6 su cartera de préstamos en un 4.0% interanual, con lo
que alcanzé US$33,600 millones. Al mismo tiempo, ha ido fortaleciendo su papel en la promocion
del crecimiento de los créditos verdes en la region. La institucion tiene como objetivo aumentar
las aprobaciones de financiamiento verde a 40% para 2026 (desde aproximadamente 35% en
2024).

Con el méas reciente aumento de capital, CAF pretende enfocarse en cuatro areas: convertirse en
el banco verde de América Latinay el Caribe, apoyar a los gobiernos subnacionales, promover la
integracion regional y fortalecer el rol del sector no soberano.

Si bien no es su rol principal, la CAF también ha estado apoyando a los paises miembros
Argentina y Ecuador a través de financiamiento excepcional de liquidez de corto plazo, a través
del cual actla como puente antes de que los paises reciban los fondos acordados con el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Las condiciones de elegibilidad dependen de que exista una
fuente de pago establecida a corto plazo, generalmente del FMI. La CAF aprobd dos préstamos a
Argentina por US$1,000 millones en septiembre de 2023 y US$960 millones en diciembre de
2023, ambos amortizados dos meses después en derechos especiales de giro (DEG). La Ultima
fue la aprobacién de un préstamo de US$800 millones con Ecuador bajo este marco en abril de
2024, que fue repagado con el desembolso de US$1,000 millones que recibio el pais aprobado
por el FMI el 31 de mayo de 2024. Si bien esto crea una presion marginal a la baja y volatilidad en

spglobal.com/ratings 24 de enero de 2025


http://www.spglobal.com/ratings

Corporacion Andina de Fomento (CAF)

el indice de RAC, consideramos que es neutral para la calificacion siempre que CAF gestione
estas exposiciones con prudencia.

CAF comenz6 a experimentar retrasos recurrentes en los pagos de Venezuela desde 2017, lo
que, dada su alta exposicion en ese momento, pesé sobre nuestra calificacién. Si bien los
retrasos en los pagos nunca superaron los 180 dfas (hasta el 30 de diciembre de 2024), lo
consideramos como un precursor de un evento de atrasos prolongados, lo que afecté la
calificacion.

El 3 de marzo de 2020, la asamblea de accionistas de CAF aprobd un programa de apoyo a la
gestion de la liquidez en situaciones excepcionales, para atender principalmente la situacién de
Venezuela. Lo que permite efectivamente a la CAF recomprar acciones de paises miembros
especificos y aplicar los recursos al servicio de la deuda de tales pafses si muestran durante tres
aflos consecutivos dos de las siguientes condiciones:

e Unadisminucion de mas del 15% anual del PIB;
e Reservas internacionales equivalentes a seis meses de importaciones, 0

e Tres afios de inflacién por arriba de 100%.

Los paises bajo el programa contintan participando en el directorio, aunque para recibir nuevos
préstamos, necesitarian adquirir las acciones recompradas bajo el programa.

Esto ha permitido a CAF comenzar a recomprar acciones de Venezuela y utilizar su capital
pagado para liquidar la deuda por vencer del soberano. Ademas, en nuestra opinién, ha retrasado
el riesgo de un evento de no acumulacién de intereses y ha limitado el riesgo a la baja del TAP de
CAF y de la calificacion ahora que el programa ha concluido. Sin embargo, sostenemos que el
mecanismo de recompra de acciones no refleja una mejora en la capacidad de pago ni en los
fundamentos crediticios.

Dado que el capital no cubria totalmente el saldo restante de los préstamos, ya esperabamos
qgue Venezuela presentara incumplimientos en el segundo semestre de 2024, y que alcanzara el
estado de no acumulacién de intereses a fin de afio, ya que supusimos que el soberano no podria
pagar su deuda restante en el corto plazo. Nuestro indice de atrasos calculado es de 6.5%,
considerando la exposicion total a Venezuela, que es de US$1.900 millones utilizando la
informacion financiera méas reciente a junio de 2024. Venezuela representa un porcentaje menor
en el balance de CAF que en el pasado, con un 5.8% de la cartera de préstamos (desde 14% en
2018), y esperamos que se diluya al paso del tiempo, a medida que la cartera de CAF continta
diversificandose, y esto limita el riesgo a nuestra evaluacion TAP, que ya incorporé este evento
esperado, y la calificacion en general.

Si bien es una posibilidad tedrica, la hipdtesis en nuestro escenario base es que este mecanismo
no sea utilizado por otros paises y esperamos que el TAP sea respaldado por todos los demas
miembros. Mas alla de los recientes atrasos de Venezuela, CAF no ha experimentado ningln
evento TAP con ningln pafs miembro en los Gltimos 10 afios.

La ultima década se ha caracterizado por un apoyo excepcional de los accionistas,
evidenciado por aumentos generales de capital mayores y mas frecuentes. CAF destaca entre
sus pares en cuanto a la frecuencia de aumentos de capital y apoyo de los accionistas. El décimo
aumento de capital de la institucion por US$7,000 millones (totalmente desembolsados),
aprobado por la asamblea de accionistas en marzo de 2022, fue el més grande de su historiay los
pagos comenzaron en 2023. La CAF también seguira beneficiandose del apoyo ampliado de los
miembros existentes y de la incorporacién de nuevos paises miembros en los Gltimos afios. Chile
se convirtié en miembro pleno de la institucion en marzo de 2023 y aportara US$1,500 millones
de capital pagado. También en 2023, Republica Dominicana concluyd el proceso para convertirse

spglobal.com/ratings 24 de enero de 2025


http://www.spglobal.com/ratings

Corporacién Andina de Fomento (CAF)

en miembro pleno (y aportara US$310 millones), y Honduras se incorpor6 a la institucion como
miembro pleno (con US$460 millones). Las Bahamas completd el proceso para convertirse en
miembro asociado en noviembre de 2024 (US$50 millones), lo que eleva el total de accionistas a
22,y Costa Rica complet6 recientemente el proceso para convertirse en miembro pleno. Esto se
suma a la creciente participacion de otros paises como México en los Ultimos afios.

Como parte de la estrategia del banco para expandirse en el Caribe, el directorio aprob6 la
asignacion de acciones para Bahamas (que se convirtié en miembro), Dominica y Granada en
marzo de 2024 y Antigua y Barbuda en julio de 2024, todos los cuales expresaron formalmente su
interés en unirse a CAF. Consideramos que esto es un avance positivo que se suma al mandato
expandido de la CAF en la regién en y aumentaré la diversificacion.

Grafica1

Exposiciones relacionadas con fines especificos de los cinco paises mas grandes de
CAF

Como porcentaje de los activos relacionados con su propdsito mas garantias

= Argentina
= Ecuador
= Brasil

= Colombia
= Bolivia

= Otros

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Gobernabilidad y experiencia de la administraciéon: La ausencia de un conjunto de miembros
no prestatarios se compensa con practicas adecuadas de gestion de riesgos.

Consideramos que la estructura accionaria de CAF sin paises miembros no prestatarios es
potencialmente vulnerable al riesgo de agencia. En nuestra opinién, la gobernabilidad de CAF
esta limitada por la ausencia de un conjunto de paises miembros no prestatarios, lo que
constituye una debilidad en comparacién con instituciones de financiamiento multilaterales (IFM)
de mayor calificaciéon y con mayor diversidad de accionistas.

A septiembre de 2024, tres miembros (Pert, Colombia y Argentina) concentraron 50% de las
acciones, seguidos por Brasil y Ecuador, con 10.2% y 6.3%, respectivamente. Los accionistas de
CAF, en promedio, tienen clasificaciones algo mas bajas en términos de indicadores del Banco
Mundial sobre efectividad de la gobernabilidad en comparacién con otras IFM con calificaciones
altas.

Los socios permiten la retencion de las utilidades de la CAF para impulsar un crecimiento sélido.
La utilidad neta de 2023 fue histéricamente alta, lo que daré a CAF recursos adicionales para sus
planes de expansién en los préoximos afios. En 2024, los ingresos netos probablemente también
seran altos, lo que ayudaréa a absorber los efectos de la contabilizacién del estatus de no
acumulacién de intereses de Venezuela.
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Consideramos que la administracion de CAF es sélida. Esto refleja la trayectoria de
implementacion de su estrategia, politicas sélidas de gestion de riesgos y su capacidad para
soportar la pérdida de personal clave sin interrumpir las operaciones.

Para fortalecer su posicién de capital, CAF ha diversificado activamente su cartera de préstamos
y ha aumentado gradualmente su exposicion relativa a paises prestatarios con grado de
inversion. Bajo la direcciéon de su nuevo director de riesgos (CRO, por sus siglas en inglés), que
asumié el cargo en abril de 2023, CAF continlia mejorando sus practicas de gestién de riesgos
para lograr una mayor supervisién de su cartera'y una mejora en la cuantificacion de los
diferentes riesgos.

Al mismo tiempo, la CAF se adhiere a sélidas practicas de gestion de riesgos en su liquidez y en
su cartera de derivados. La politica de liquidez de la CAF se enfoca principalmente en la
preservacion del capital, mientras que la gestién de la liquidez y la rentabilidad son objetivos
adicionales.

También consideramos que CAF puede sortear la pérdida de personal clave e interrupciones
significativas en las operaciones, dado que ha logrado avances importantes en los Gltimos afios
para descentralizar su fuerza laboral, con sistemas operativos en toda América Latina a pesar de
tener su sede en Caracas, Venezuela.

Consideramos que la administracion tiene considerable experiencia y conocimientos, y un
historial exitoso en la operacién de la entidad. Sergio Diaz Granados reemplazé al expresidente
Luis Carranza Ugarte luego de que este renuncié a su cargo en abril de 2021. El mandato es de
cinco afios. La presidencia de Carranza sigui¢ al mandato de 25 afios de Luis Enrique Garcia
(1991-2017). La estructura organizativa de CAF se ha mantenido igual, con mejoras en la
estructuray los procesos de gestion de riesgos del banco.

Gréafica 2

Cinco accionistas mas grandes
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Perfil de riesgo financiero

Suficiencia de capital: La expansién continua de los préstamos estara respaldada por capital
pagado adicional

Esperamos que la administracién de CAF gestione el crecimiento del balance y el capital con
prudencia, especialmente si surgen vulnerabilidades de calificacién en toda la region. El indice
de RAC con datos financieros al 30 de junio de 2024 y parametros de calificacion al 3 de enero de
2025 es del 19.6%. Esto también incorpora mayores ponderaciones de riesgo debido a la
clasificacién de Venezuela como actualmente en mora. La mejora del indice de RAC frente al
17.1% al 31 de diciembre de 2023 responde principalmente a la disminucién de la exposicion a
Argentina (y una reduccién en la concentracién en un solo miembro) debido a un préstamo
puente temporal bajo la linea de liquidez excepcional de corto plazo desembolsado en diciembre
de 2023 y reembolsado en febrero de 2024, con recursos desembolsados por el FMI bajo el
acuerdo de Argentina. Los altos ingresos netos en un contexto de tasas de interés alin elevadasy
una menor exposicién a Venezuela, que conlleva un alto cargo de capital, también contribuyeron
al indice de RAC, a pesar de la expansion de los préstamos de CAF.

El banco tiene una alta concentracion, lo que pesa sobre el indice de RAC dado el nimero
limitado de paises miembros prestatarios. Sin embargo, esperamos que la administracién siga
diversificando su cartera y que incremente gradualmente su exposicion a soberanos con
calificacion de grado de inversion. Argentina, Ecuador y Colombia fueron las mayores
exposiciones, quienes representaron 38% a septiembre de 2024. Esto se ve parcialmente
contrarrestado por la exposicion del 25% a soberanos con calificaciones en grado de inversion.

También seguimos considerando que este mecanismo inusual para pagar préstamos con capital
utilizado por Venezuela es una restriccion a nuestra evaluacién de suficiencia de capital, porque
la reduccién en las acciones del pais utilizadas para pagar su deuda no se compensé con capital
adicional. Venezuela solo mantendra capital suficiente para seguir siendo miembro pleno en la
institucion.

El mas reciente aumento de capital fue una condicién clave para mantener el ritmo de
crecimiento de los préstamos a los miembros. Esperamos que los pagos de capital bajo el 10°
incremento general de CAF y de la reciente expansion de la membresia ayuden a compensar los
riesgos a medida que se sigue expandiendo la cartera de préstamos. La tasa de crecimiento
anual compuesta de la cartera de préstamos fue de 5.7% en los Gltimos cinco afios.

Al mismo tiempo, el capital de CAF es de alta calidad. El capital de los accionistas fue de
US$14,700 millones al cierre de 2023, de los cuales US$10,000 millones correspondian a capital
pagado y las ganancias retenidas y reservas representaron US$4,700 millones restantes. Gran
parte del aumento de 7.3% del capital social en 2023 respecto al afio anterior se explica por un
nivel récord de utilidad neta en un contexto de altas tasas de interés. La utilidad neta llegé a
US$810 millones en 2023, frente a US$210 millones promedio durante 2019-2022. El capital
alcanzé US$15,800 millones en septiembre de 2024, y los ingresos netos, US$628 millones
durante ese periodo.

Respecto a su exposicion al sector privado, CAF ha mantenido histéricamente niveles de cartera
vencida de bajos o inexistentes, de 0.15% del total de cartera en 2023 y 0.28% en promedio
durante los Ultimos cinco afios.
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Tabla1

Datos del marco de capital ajustado por riesgo de Corporacién Andina de Fomento
(CAF): Junio de 2024

(miles de US$) Exposicion RWA de S&P Global Ratings RW promedio de S&P Global Ratings
(%)

Riesgo crediticio

Bancos centrales y gobierno 40,810 60,166 147
Instituciones 18,340 514 28
Corporativo 1,477 1,681 114
Minorista 24 72 297
Titulizacion 371 74 20
Otros activos 197 420 213
Riesgo crediticio total 61,220 67,527 110

Riesgo de mercado

Capital en la cartera bancaria 281 1,436 5M

Riesgo de mercado de la cartera de - 2,910 -
intermediacion

Riesgo de mercado total - 4,346 _

Riesgo operativo

Riesgo operativo total - 2,180 -
Mecanismos de transferencia de

riesgo

RWA de mecanismos de transferencia 0 0 0
de riesgo

RWA antes de ajustes de IMF 74,053 100
Ajustes IMF

Concentracion en un solo cliente 262 16
(empresas)

Sector (cartera crediticia) (1) 1
Diversificacion geogréfica y por (6,912) (10)
industria

Tratamiento de acreedor preferente (28,917) (48)
(soberano)

Tratamiento preferente (Instituciones (527) (8)

financieras y empresas)

Concentracién en un solo cliente 38,637 64
(soberanos)

Ajuste IMF total 2,534 3

RWA después de ajustes de IMF 76,587 103

Capital com(in ajustado Indice de RAC de S&P Global Ratings

(%)

Indice de capital antes de ajustes 14,978.7 20.2

Indice de capital después de ajustes 14,978.7 19.6

IMF—Instituciones multilaterales de financiamiento. RW--Ponderacién del riesgo. RWA--Activos ponderados por riesgo
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Gréafica 3

Analisis comparativo del indice de capital ajustado por riesgo
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Fuente: S&P Global Ratings.
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Fondeo: Sélido acceso a mercados de capital diversificados

El programa de fondeo de la CAF sigue siendo diverso en términos de base de inversionistas,
moneda y vencimiento, y ha emitido bonos de referencia con regularidad. El fondeo de CAF
consiste 77% en bonos; 1% en papeles comerciales; 7% en depdsitos a plazo y 6% en préstamos
a largo plazo. A septiembre de 2024, CAF tenfa US$29,900 millones en bonos en circulacion en 22
monedas diferentes, de los cuales el délar estadounidense y el euro representaban
aproximadamente 32% cada uno. El banco también cuenta con diversos préstamos de
organismos multilaterales y agencias de crédito a las exportaciones, como la Agencia Francesa
de Desarrollo (AFD), el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y el Banco Japonés para la Cooperacion
Internacional (JBIC), y la mayorfa de ellos estan denominados en délares estadounidenses o
euros.

CAF ha diversificado su fondeo y ha emitido bonos de referencia, con lo que demuestra un sélido
acceso a los mercados internacionales. En enero de 2025, CAF emiti6 el bono méas grande de su
historia, por US$2,000 millones. Esto sigue a los récords de referencia anteriores para la
institucion en 2024. En enero de 2024, CAF emitié US$1,750 millones de délares. En febrero de
2024, emitié un bono denominado en euros por €1,500 millones y un bono en délares australianos
por AUD500 millones, la mayor transaccién de una entidad latinoamericana en el mercado
australiano. En abril y septiembre de 2024, CAF emitié un bono en libras esterlinas por £1,000
millones y un bono por US$1,000 millones, respectivamente. La emision total de mercado en
2024 alcanzé6 los casi US$7,000 millones, lo que representd un récord para la institucion.

Las emisiones en moneda local, todas cubiertas, contribuyen al desarrollo del mercado local en
diferentes pafses a través de mayores opciones y fuentes de diversificacion.

CAF tiene un perfil de fondeo conservador. Los activos acumulativos exceden
consistentemente la deuda acumulada para vencimientos de hasta un afio sin una brecha
significativa durante cinco afios. Estimamos que la CAF es capaz de cubrir sus pasivos
programados de deuda de corto plazo sin recurrir a nuevas emisiones. A junio de 2024, su brecha
de fondeo estéatico (sin desembolsos de préstamos) fue de 2.3x en el horizonte de un afio, lo que
se compara con 1.6x al final de 2023.
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Liquidez: protecciones de liquidez robustas

Esperamos que la liquidez de CAF haga frente a desembolsos no planificados. Nuestros indices
de liquidez, que respaldan el perfil de riesgo financiero extremadamente fuerte de la CAF, indican
que la entidad lograria cumplir con su mandato de acuerdo a lo planeado por lo menos durante
un afio, incluso bajo condiciones de estrés en el mercado, sin acceso a los mercados de
capitales.

Elindice de liquidez calculado a 12 meses por S&P Global Ratings, incluidos los desembolsos de
préstamos, fue de 1.7x a junio de 2024, lo que se compara con 1.4x a diciembre de 2023. El indice
de seis meses fue de 2.2x a junio de 2024 (1.7x a diciembre de 2023). La CAF ha mantenido
mayores niveles de liquidez en comparacién con nuestra prueba de estrés adicional que
considera 50% de todos los créditos a desembolsar en los siguientes 12 meses.

La liquidez de CAF se ha mantenido consistentemente robusta. Los activos liquidos se han
mantenido sustanciales durante los Gltimos 10 afios y representaron 36% de los activos totales a
junio de 2024 (32.5% en promedio durante 2014-2023). El indice de activos liquidos (incluyendo
efectivo, montos adeudados por bancos, depésitos y valores de inversién menos monedas
restringidas, sin recortes) a deuda bruta del banco se ubicé en 51.8% al cierre de 2023.

Grafica 4

Analisis comparativo de los indices de prueba de estrés de liquidez
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Respaldo extraordinario de los socios

El perfil crediticio individual de CAF es méas alto que las calificaciones de todos sus miembros, por
lo que actualmente no dispone de capital exigible.
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Tabla 2

Indicadores selectos de Corporacién Andina de Fomento (CAF)

2023 2022 2021 2020 2019
PERFIL DE RIESGO DE EMPRESA
Importancia para las politicas
Activos totales relacionados con el propésito 33,779 30,975 30,005 28,547 27,024
(préstamos, capital, etc.) (millones de US$)
Créditos al sector publico (incluyendo créditos 94.5 94.6 91.9 89.9 83.3
garantizados por el soberano) / créditos totales (%)
Créditos al sector privado / créditos totales (%) 4.1 3.8 6.3 8.2 4.4
Crecimiento crediticio bruto (%) 9.3 3.4 52 6.0 5.6
Indice de tratamiento de acreedor preferente (%) 1.8 2.2 2.8 3.4 4.3
Gobernabilidad y experiencia de la administracién
Porcentaje de los votos controlados por paises 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
miembros elegibles (%)
Concentracion de los dos accionistas mayoritarios 31.2 31.2 34.0 36.0 35.0
(%)
Capital exigible elegible (millones Moneda) 0 0 0 0 0
PERFIL DE RIESGO FINANCIERO
Capital y utilidades
Indice de RAC (%) 17.9 18.3 18.3 17.7 14.7
Ingreso por intereses neto / créditos netos 3.5 1.5 11 1.8 2.6
promedio (%)
Ingreso neto / capital accionista promedio (%) 5.7 1.3 0.8 1.9 2.6
Créditos vencidos y adelantos / préstamos totales 0.2 0.4 0.4 0.2 0.3
(%)
indices de liquidez
Activos liquidos/activos totales ajustados (%) 30.3 30.5 33.9 3.4 32.8
Activos liquidos / deuda bruta (%) 51.8 55.1 55.9 52.3 54.5
indice de cobertura de liquidez (con desembolsos
planeados):
Seis meses (derivados netos por pagar) 17 15 1.4 2.0 2.5
12 meses (derivados netos por pagar) 1.4 1.2 1.3 15 15
12 meses (derivados netos por pagar incluyendo 1.2 11 1.2 1.4 1.4
50% de todos los préstamos no dispuestos)
indice de fondeo
Deuda bruta / activos totales ajustados (%) 58.5 55.5 60.6 60.1 60.2
Pasivos a corto plazo (por vencimiento remanente) / 26.8 34.3 24.0 17.7 20.5
pasivos totales (%)
Brecha de fondeo estatico (con desembolsos
planeados)
12 meses (derivados netos por pagar) 1.6 1.3 1.8 2.1 2.3
RESUMEN DE BALANCE
Activos totales (millones de US$) 53,814 50,377 47,592 46,846 42,294
Pasivos totales (millones de US$) 39,085 36,657 34,293 33,851 29,497
Capital de accionistas (millones de US$) 14,730 13,719 13,300 12,995 12,797

*No incluye desembolsos comprometidos. TAP—Tratamiento de acreedor preferente. RAC—Capital ajustado por riesgo. N.D.—No

disponible.
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Analisis comparativo

CAF

AfDB

CABEI

IADB

ADB

Calificaciones crediticias de
emisor

AA/Estable/A-1+

AAA/Estable/A-1+

AA/Estable/A-1+

AAA/Estable/A-1+

AAA/Estable/A-1+

Exposiciones totales 33,779 34,202 10,836 116,969 153,744
relacionadas a propésitos

especificos (millones)

indice de tratamiento de 1.8 17 0.0 1.8 0.3
acreedor preferencial (%)

Indice de capital ajustado por 20.0 32.4 16.3 24.0 29.5
riesgo (%)

Indice de liquidez para 12 2.0 2.5 1.2 1.3 1.3
meses (derivados netos por

pagar; %)

Brecha de fondeo de 12 meses 2.3 2.1 1.5 1.2 11

(derivados netos por pagar; %)

Fuente: S&P Global Ratings. *A diciembre de 2023, los deméas daos son a junio de 2024.

Sintesis de los factores de calificacion

Perfil de riesgo
de empresa

Importancia para
las politicas

Gobernabilidad y
experiencia de la
administracion

Perfil de riesgo
financiero

Suficiencia de
liquidez

Fondeoy liquidez

Muy fuerte

Muy fuerte

Fuerte

Fuerte

Adecuado

Fuerte

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinién 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. Para
obtener mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en www.spglobal.com/ratings. Toda la informacién sobre calificaciones estd
disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se

encuentran en el sitio publico de S&P Global Ratings en www.spglobal.com/ratings.
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Criterios

e Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 30 de abril de 2024.

o Metodologia para calificar instituciones multilaterales de financiamiento y otras instituciones supranacionales, 26 de julio de
2024.

e Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

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

e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

Articulos Relacionados
e Supranationals Special Edition 2024, 31 de octubre de 2024.

e Analisis Detallado: Corporacién Andina de Fomento, 19 de julio de 2024.

e S&P Global Ratings confirmé las calificaciones de ‘AA’ v ‘A-14+’ de Corporaciéon Andina de Fomento; la perspectiva se mantiene

estable, 28 de mayo de 2024.

Detalle de las calificaciones (al 24 de enero de 2025)*

Corporacion Andina de Fomento

Calificacion crediticia de emisor

Moneda extranjera AA/Estable/A-1+

Papel comercial

Moneda extranjera A-1+

Historial de calificaciones crediticias de emisor

23-May-2023 Moneda extranjera AA/Estable/A-1+
16-Jun-2022 AA-/Positiva/A-1+
14-Jun-2021 A+/Positiva/A-1
16-Jun-2020 A+/Estable/A-1

A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de calificaciones. Las
calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional
se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico. Las calificaciones de emisién y deuda podrian incluir deuda
garantizada por otra entidad, y la deuda calificada que garantiza una entidad.
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