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Principales factores de calificacion

Fortalezas

Debilidades

— Posicion de liderazgo en el mercado de
microfinanzas, con una base de clientes
amplia, y

Concentracion del otorgamiento de crédito en
un segmento de alto riesgo, mas afectado por
el COVID-19.

— Adecuado historial de administracion y buen
conocimiento de su segmento de crédito.

Marco regulatorio débil en el sistema
financiero de Paraguay, aunque esta
mejorando, e

Instituciones débiles en general en el pais que
limitan la efectiva formulacién de politicas.

Tendencia

Latendencia estable de Vision para los siguientes 12 meses refleja nuestra expectativa de que el

impacto del COVID-19 en la rentabilidad del banco retrasaréa la mejora en los indices de capital a pesar

de su plan de capitalizacion, lo que se traducira en un indice de capital ajustado por riesgo (RAC) en el

rango superior de la categoria, pero no de manera comoda por encima del limite. También esperamos

que los indicadores de calidad de activos se debiliten méas que el promedio del sistema debido al

enfoque del banco en la financiacion a segmentos mas vulnerables al danino impacto del COVID-19,

mitigado por las medidas del banco centraly su plan de capitalizacion.

ANALISTA PRINCIPAL
Maria M Cangueiro

Buenos Aires
54 (11) 4891-2149

maria.cangueiro
@spglobal.com

CONTACTO ANALITICO
ADICIONAL

Ivana Recalde
Buenos Aires

54(11) 4891-2127
ivana.recalde
@spglobal.com


mailto:maria.cangueiro@spglobal.com
mailto:maria.cangueiro@spglobal.com
mailto:ivana.recalde@spglobal.com
mailto:ivana.recalde@spglobal.com

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones del banco si el impacto en su calidad de activos es mucho méas
severo que en el promedio de la industria.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Vision Banco S.A.E.C.A. (Vision) si logra mejorar sus niveles de
capitalizacion de manera consistente debido a una rentabilidad adecuada y a la conclusién de su plan
de capitalizacion, al tiempo que mantiene pérdidas crediticias manejables una vez que concluya el
impacto total del COVID-19 en la economia. Este escenario podria materializarse en el mediano plazoy
es menos probable en este punto.

Fundamento

La calificacion de Vision refleja nuestra opinién sobre su posicion lider de mercado y su experiencia en
el segmento de microfinanzas en Paraguay. Ademas, incorpora nuestra opinion de que el indice de RAC
del banco promediaréa 4,7% en los siguientes 12 a 18 meses inclusive luego de concluir con su plan de
capitalizacion. El banco tiene indicadores de calidad de activos méas débiles que el promedio del
sistema bancario y esperamos que mantenga un diferencial mayor porque esperamos que el impacto
de COVID-19 sea mayor en el banco debido a su exposicion a las microfinanzas y al negocio de consumo
(con deudores de bajoy medio ingreso). De igual manera, las calificaciones reflejan la base de
depositos estable y diversificada del banco, gracias a su red de sucursales a nivel nacionaly a su
liquidez adecuada, con indicadores en linea con los de otros bancos que calificamos en el pais.

Las calificaciones del banco estan al mismo nivel que su perfil crediticio individual (SACP, por sus
siglas en inglés para stand-alone credit profile) de 'b', ya que no incorporamos un ajuste al alza por
respaldo externo del grupo ni del gobierno.

Ancla: 'bb-' para los bancos que operan en Paraguay

Tabla 1 - Cifras principales

Ano que concluye el 31 de diciembre

(Millones de PYG) 2019 2018 2017 2016 2015
Activos ajustados 7,405,261 6,792,548 6,304,702 5,619,533 5,679,901
Cartera total de crédito (bruta) 5,483,606 5,102,702 4,741,860 4,223,010 3,925,699
Capital Comun Ajustado 472,558 444,032 401,798 341,656 292,317
Ingresos operativos 806,632 753,092 692,706 670,570 794,716
Gastos operativos 425,833 404,941 413,026 416,366 411,035
Utilidades fundamentales 29,453 60,787 65,642 60,881 17,420

PYG- Pesos paraguayos

Nuestros criterios para calificar bancos usan las clasificaciones de riesgo econémico y riesgo de la
industria de nuestro Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en
inglés) para determinar el ancla de un banco, punto de partida para asignar una calificacion crediticia
de emisor. El ancla para los bancos que solamente operan en Paraguay es 'bb-".

Consideramos que los riesgos econémicos en Paraguay son més altos que el promedio mundial. En
2019, el pais no creci6 debido a las condiciones climéaticas adversas, un crecimiento moderado en las
principales economias de sus socios comerciales y la incertidumbre politica. Si bien esperdbamos que
el crecimiento econémico real se reanudara este ano, con el impacto de COVID-19, ahora esperamos



que el pais se contraiga 2.5% y solo recupere el crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 2021
(alrededor del 4.5%). Después de un desempeno econdmico mas débil en 2019, la expansion crediticia
se desaceler6 a 9.7% en términos nominales y esperamos que se mantenga dentro de un crecimiento
crediticio bajo de un solo digito en 2020. Ademés, esperamos que la calidad de los activos en el sistema
continte debilitandose, con un aumento en los préstamos vencidos (de 60- dias de atraso), asi como un
mayor stock de bienes adjudicados en forma de pago debido a las condiciones econémicas més débiles
del 2019y 2020, y solo parcialmente mitigado por las medidas del banco central. Ademas, el sistema
bancario tiene un alto riesgo crediticio dada su considerable exposicion a los préstamos en moneda
extranjeray a sectores ciclicos como la agriculturay la ganaderia.

Elriesgo de la industria del sector bancario refleja nuestra vision del marco regulatorio de Paraguay
que, aunque esta mejorando, todavia esta por detrés de los estandares internacionales. No obstante,
el regulador local tom6 varias medidas en términos de facilidades de liquidez, medidas transitorias
para refinanciar o reestructurar créditos afectados por la pandemiay diferentes programas para
proporcionar garantia a las pequenas y medianas empresas (pymes) a fin de mitigar el impacto de
COVID-19 en el sistema bancario y la economia local. Consideramos que la presencia de cooperativas
relativamente grandes (cooperativas de crédito) y companias financieras no reguladas introducen
distorsiones del mercado. El sistema bancario sigue dependiendo principalmente de los depésitos para
su financiacién en moneda local y extranjera, que han mostrado una tendencia al alza desde mediados
de marzo. La dolarizacion sigue siendo alta debido a la exposicion de la economia a los sectores
generadores de dolares.

Posicion del negocio: Posicion lider en las microfinanzas con una buena

diversificacion geografica

Tabla 2 — Posicién de negocio

Ao que concluye el 31 de diciembre

(%) 2019 2018 2017 2016 2015
Participacion en la cartera de crédito del pais de origen 5.9 6.1 6.5 6.0 5.6
Participacion en los depésitos del pais de origen 5.9 5.8 5.8 5.2 5.6
Retorno sobre capital comin promedio 3.5 11.6 9.4 11.6 2.7

Mantenemos nuestra opinion sobre la posicion competitiva satisfactoria de Vision en el sistema
financiero paraguayo. Nuestra opinion se basa en la posicion de liderazgo del banco en el segmento de
microfinanzas, donde tiene alrededor de 42% de su cartera, su extensa presencia y franquicia en el
pais, y suampliay estable base de clientes, factores que dan estabilidad de negocio la banco.

Aabril de 2020, el banco se ubicaba como la octava institucion financiera mas grande en Paraguay en
términos de créditos y depésitos, con participaciones de mercado de 5.9% y 5.6%, respectivamente. El
banco continta enfocandose en los segmentos de microfinanzas y minorista, los cuales generan
mayores margenes financieros que los de los bancos operativos méas grandes en el pais que operan en
multiples segmentos. Estos dos segmentos de crédito en conjunto representan 67% del total de la
cartera de crédito de Vision, en comparacion con el promedio de 23% de la industria. Para los proximos
meses, esperamos que el banco acompane a los clientes actuales para enfrentar el impacto de COVID-
19 con el apoyo de las medidas tomadas por el regulador en Paraguay. En el mediano plazo, la
institucion deberia volver a su estrategia para enfocarse en su base de clientes existentes sin cambios
importantes en la composicion de su cartera de préstamos. Esperamos que el banco continte
enfocandose en mejorar sus canales digitales.



Gréfica 1.- Desglose de la cartera de Visién Banco (al cierre de abril de 2020)

Otros

Servicios
(8%)

Comercio al detalle

(39%)

Agricultura
(15%)

Consumidores
(28%)

Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP).
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Tabla 3 — Participacién en el mercado local en el segmento de comercial (minorista) (%)

(glasificacic’) Banco Abr-20 Dic-19
1 Visién Banco S.A.E.CA. 35.63 356.80
2 Banco Continental S.A.E.C.A. 16.64 17.01
3 Banco Regional S.A.E.C.A. 12.22 13.65
4 Banco Familiar S A.E.CA. 8.22 7.53
5 Banco Itat Paraguay S.A. 7.26 6.31
6 Banco GNB Paraguay S.A. 5.54 5.86
7 Banco Atlas S.A. 3.60 3.86
8 Banco BASA S.A. 3.19 3.02
9 Grupo Internacional de Finanzas S.A.E.C.A. - INTERFISA BANCO 2.47 2.34
10 Banco Rio S.A.E.CA. 1.68 1.47
Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP)

Tabla 4 — Participacién de mercado en la cartera de consumo (%)

Clasificacion Banco Abr-20 Dic-19

1 Banco Itat Paraguay S.A. 25.02 26.21

2 Banco Nacional de Fomento 24.54 24.04

3 Vision Banco S.A.E.CA. 10.06 10.02

4 Banco Familiar S A.E.CA. 9.28 8.90

5 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Paraguay S.A. 7.43 7.03

6 Banco Atlas S.A. 6.53 6.36

7 Banco Regional S.A.E.C.A. 4.81 4.70

8 Banco Continental S.A.E.C.A. 3.69 3.86



Tabla 4 — Participacién de mercado en la cartera de consumo (%)

Clasificacion Banco Abr-20 Dic-19
9 Banco Rio S.A.E.C.A. 2.44 2.77
10 Banco BASA S.A. 1.86 1.88

Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP) - Minorista: Créditos al consumo + Hipotecas

Capital y utilidades: indice de RAC en torno a 4.7% para los préximos 12 a
18 meses

Tabla 5 - Capital y utilidades

Afo gue concluye el 31 de diciembre

(%) 2019 2018 2017 2016 2015
Indice de capital basico Tier 1 9.9 9.2 9.0 9.2 9.7
Indice S&P Global Ratings’ RAC antes de diversificacion 4.7 4.7 4.8 N/A N/A
Indice S&P Global Ratings’ RAC después de diversificacion 3.3 3.4 3.3 N/A N/A
Capital Comun Ajustado / Capital Total Ajustado 82.3 83.5 81.8 74.6 711
Margen financiero neto / ingresos operativos 67.5 69.6 72.7 68.5 61.6
Ingresos por comisiones / ingresos operativos 26.3 22.8 25.3 25.6 20.2
Ingresos sensibles al mercado / ingresos operativos 1.7 1.1 (0.7) 2.8 2.4
Gastos operativos / Ingresos operativos 52.8 53.8 59.6 62.1 51.7
Ingresos operativos antes de provisiones / activos promedio 5.3 5.3 4.7 4.5 7.3
Utilidades fundamentales / activos promedio en administracion 0.4 0.9 1.1 1.1 0.3
N/A--No aplica.

Nuestra evaluacion del capital y utilidades de Vision sigue siendo débil, con base en nuestra
expectativa de que su indice de RAC se mantendra en 4.7% en los proximos 12-18 meses a pesar de la
conclusién del plan de aumento de capital del banco. Esto se debe a que consideramos que la
incertidumbre sobre el impacto de COVID-19 en la rentabilidad del banco, las pérdidas crediticias y los
niveles de capital compensaran la integracion del aumento de capital pendiente.

En abril de 2018, los accionistas de Visién acordaron incrementar el capital del banco por un total de
PYG110,000 millones. El fortalecimiento del capital ocurriria a través de acciones preferidasy
ordinarias durante los siguientes dos anos. Visiéon se comprometio a emitir acciones ordinarias por
PYG55,000 millones en fracciones durante 2019y 2020, al tiempo que emitiria acciones preferidas por
otros PYG55,000 millones en el mercado local durante 2018.

Alcierre de 2019, los accionistas integraron aproximadamente PYG12,300 millones en nuevas acciones
ordinarias. El monto restante para llegar a los PYG27,500 millones comprometidos para el afo se
realiz6 a través de la retencion de utilidades. Por su parte, el monto restante comprometido para 2020
se integraria también en una mezcla de capital nuevoy utilidades retenidas. Ademas, Vision pudo
colocar s6lo PY(G32,500 millones en acciones preferidas en el mercado local en dos tramos durante
2018y 2019. En la proxima junta de accionistas se propondréa que los PYG22,500 millones restantes de
acciones preferidas sea integrado con retencién de resultados del 2019 ademés del no pago de
dividendos sobre los mismos.

Nuestra proyeccion actual toma en cuenta los supuestos de nuestro escenario base, los cuales
incluyen los siguientes factores:
— Contraccion del PIB real de Paraguay en torno a 2.5% en 2020 y crecimiento de 4.5% en 2021.

— Crecimiento de la cartera de crédito en niveles de un digito en 2020 y volver a niveles de 8-10%
en 2021, en términos nominales, en linea con nuestra expectativa para la industria bancaria.

— Niveles de rentabilidad bajos, impactados por menores margenes y mayores gastos en
provisiones.



— Activos improductivos (que incluyen cartera venciday activos adjudicados) de
aproximadamente 5%-6.5% para los préximos dos anos.

— Conversion gradual de acciones preferidas en acciones comunes, y

— Sin pago de dividendos en 2020 sobre acciones ordinarias.

Posicion de riesgo: Indicadores de calidad de activos se mantienen mas
débiles que el promedio de la industria tras el impacto del COVID-19

Tabla 6 — Posicion de riesgo

Ano que concluye el 31 de diciembre

(%) 2019 2018 2017 2016 2015
Crecimiento en la cartera de crédito 7.5 7.6 12.3 7.6 10.4
Ajuste por diversificacion total / RWAs de S&P Global 41.3 40.2 44.4 N/A N/A
Ratings’ antes de diversificacion

Activos totales en administracion / Capital comun 15.8 15.4 15.7 16.5 19.5
ajustado (x)

Nuevas reservas para pérdidas crediticias / Cartera total 6.2 5.3 4.2 4.1 9.1
de crédito promedio

Castigos netos / Cartera total de crédito promedio 4.5 4.0 3.5 2.6 8.8
Activos improductivos brutos / créditos + otros bienes 4.4 5.1 5.7 5.3 5.4
raices propios

Reservas para pérdidas crediticias / Activos 83.4 82.1 68.0 77.3 58.3
improductivos brutos

N/A - No aplica

Indicadores de calidad de activos de Vision ain son mas débiles que el promedio de la industriay
esperamos que se mantengan asi debido al impacto del COVID-19. No obstante, las operaciones de
baja complejidad del banco, la cartera diversificada por exposiciones por cliente, y menor exposiciéon a
la dolarizacion en comparacion con el promedio de la industria, dado su negocio fundamental, mitigan
los indicadores de calidad de activos mas débiles.

Afines de 2019, los activos improductivos (cartera vencida méas bienes adjudicados) bajaron
moderadamente a 4.4% desde 5.1% el ano anterior. Sin embargo, los castigos netos subieron a 4.5%
desde 4.0% el ano anteriory 3.5% en 2017, aln por encima de los niveles histéricos, pero debajo de
8.5% en 2015. Sin embargo, esperamos que la calidad de los activos de Vision se debilite en los
proximos meses porque opinamos que las medidas de distanciamiento social tendran un mayor
impacto en la cartera de préstamos de Vision dada su mayor exposicion a las microfinanzasy las
empresas de consumo (con prestatarios de ingresos medios y bajos), que representan alrededor del
67% de la cartera del banco. En este sentido, los activos improductivos aumentaron a 5.5% a partir de
abril de 2020, pero fueron mitigados en gran medida por las medidas adoptadas por el banco central
para permitir la refinanciacion de préstamos sin cambiar la categoria del préstamo para ayudar a los
clientes afectados por COVID-19 (nuevo conjunto de "Medidas Transitorias"). A partir de abril de 2020,
Visién report6é un mayor uso de medidas transitorias en comparacién con sus pares en los mismos
segmentos, pero el usoy las metodologias de refinanciacion aplicadas han variado de un banco a otro,
lo que dificulta la comparabilidad de los datos del banco central en términos de estas medidas
transitorias.

La exposicion del banco a la dolarizaciéon continua menor en comparacion al promedio de la industria,
dado su negocio fundamental, con aproximadamente 23% de su cartera de crédito denominada en
moneda extranjera, en comparacion con 49% del sistema bancario. Consideramos que el equipo
administrativo tiene controles conservadores para el descalce entre activos y pasivos, que mitigan el
riesgo cambiario.



Fondeoy liquidez: Base de depésitos diversificada

Tabla 7 - Fondeoy liquidez

Ao que concluye el 31 de diciembre

(%) 2019 2018 2017 2016 2015
Depésitos fundamentales / base de fondeo 78.5 79.4 75.5 72.4 68.6
Créditos (netos) / depositos totales 100.3 103.0 104.4 110.7 106.6
Indice de Fondeo de Largo Plazo 90.3 91.6 90.5 91.2 84.2
Indice de fondeo estable 111.1 110.6 113.0 111.8 112.4
Fondeo de mercado de corto plazo / base de fondeo 10.6 9.1 10.3 9.6 17.0
Activos liquidos / fondeo de mercado de corto plazo (x) 2.1 2.6 2.2 2.3 1.7
Activos liquidos netos / dep6sitos de corto plazo 18.5 22.8 19.6 22.0 20.8
Fondeo de mercado de corto plazo / fondeo de mercado total 45.9 41.5 39.5 32.1 50.6

Basamos nuestra evaluacion del fondeo de Vision en su base de depdsitos estable y diversificada,
gracias a la red de sucursales a nivel nacional y a los pequefnos depositantes minoristas del banco. A
diciembre de 2019, los depdsitos seguian siendo la principal fuente de fondeo del banco,
representaban 88% de su fondeo, mientras que el resto se componia de lineas de crédito con
instituciones financieras (8%) y deuda subordinada (4%), en linea con un ano atras. El indice de fondeo
estable (SFR, por sus siglas en inglés) de Vision se ubicaba en 111% a diciembre de 2019, con un
promedio de 112% para los Gltimos tres anos fiscales.

Aunque este indice es similar al de los pares de Vision, consideramos que la base de dep6sito del banco
es mas estable, menos sensible a la confianza (debido a los depdsitos minoristas suelen ser menos
sofisticados que aquellos institucionales, y al alto porcentaje de depésitos transaccionales), y mas
granular que la de sus pares. Durante los primeros cuatro meses, los dep6sitos disminuyeron 1%
debido a una disminucion de 4% en dep6sitos en moneda local, parcialmente compensado por un
aumento de 12.5% en depositos en moneda extranjera. Para los siguientes 12 a 18 meses, esperamos
que esta Vision continle financiando sus operaciones con depoésitos de residentes.

Vision tiene niveles de liquidez adecuados, a pesar de ser algo mas bajos que los niveles de la industria
(que han aumentado significativamente en los primeros cuatro meses del ano). En este sentido, los
activos liquidos y las inversiones transitorias del banco representan alrededor del 30% del total de
depésitos a fines de abril de 2019 en comparacion con el 42% del promedio de la industria (30% y 36%,
respectivamente a fines de 2019). Sin embargo, el indice de activos liquidos a fondeo de mercado de
corto plazo de 2.1x (veces) a diciembre de 2019y de 2.3x en promedio durante los Ultimos tres anos.
Para los proximos 12 a 18 meses, esperamos que la liquidez de Vision se mantenga adecuada debido a
su bajo riesgo de refinanciamiento respecto a deuda de mercado.



Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion crediticia de emisor

Escala Global B/Estable
Perfil crediticio individual (SACP) b
Ancla bb-
Posicién del negocio Adecuado (0)
Capital y utilidades Débil (-1)
Posicién de riesgo Moderada (-1)
Fondeoy liguidez Superior al Promedio/Adecuada (0)
Respaldo
Respaldo por capacidad adicional para absorber 0
pérdidas (ALAC)
Respaldo como entidad relacionada con el gobierno 0
(ERG)
Respaldo de grupo 0
Respaldo del gobierno por importancia sistémica 0
Factores adicionales 0

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. Consulte los criterios de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mds informacién. Toda la informacién
sobre calificaciones estd 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 la izquierda.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios
— Metodologiadel Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de juliode 2017.

— Metodologiay supuestos para calificar instrumentos bancarios de capital hibrido y deuda
subordinada no diferible, 29 deenerode 2015.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.
— Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.
— Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

— Metodologiay supuestos para el Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de noviembrede 2011.

— Usodellistado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos

— S&P Global Ratings revisa tendencia a estable desde positiva de Visién Banco por incertidumbre
derivada de la pandemia; afirma calificaciones de 'B', 13 de mayo de 2020.
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Matriz Ancla
Riesgo econdémico

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 a a a- bbb+ bbb+ bbb - - - -
o 2 a a- a- bbb+ bbb bbb bbb- - - -
g 3 a- a- bbb+ bbb+ bbb bbb- bbb- bb+ - -
T _4 bbb+ bbb+ bbb+ bbb bbb bbb- bb+ bb bb -
‘s b bbb+ bbb bbb bbb bbb- bbb- bb+ bb bb- b+
g 6 bbb bbb bbb- bbb- bbb- bb+ bb bb bb- b+
= 7 - bbb- bbb- bb+ bb+ bb bb bb- b+ b+
o 8 - - bb+ bb bb bb bb- bb- b+ b
@ 9 - - - bb bb- bb- b+ b+ b+ b
10 - - - - b+ b+ b+ b b b-

Calificaciones (al 24 de junio de 2020)

Entidad

Calificacién crediticia de emisor

Escala Global B/Estable/--

Historial de calificaciones crediticias de emisor

Escala Global

13 de mayo de 2020 B/Estable/--

22 de mayode 2018 B/Positiva/--

6 de julio de 2016 B/Estable/--

4 demarzode 2016 B+/Negativa/--
16 de octubre de 2015 BB-/Negativa/--
3 de agostode 2015 BB-/Estable/--
20 de agostode 2014 BB-/Negativa/--
26 de juniode 2014 BB-/Estable/--
Calificaciones soberanas

Paraguay

Moneda extranjera BB/Estable/B
Moneda local BB/Estable/B

*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 crediticias de
S&P Global Ratings en una escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de ese pais especifico. Las calificaciones de
emisiony deuda podrian incluir deuda garantizada por otra entidad, y deuda calificada que garantiza una entidad.
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