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RESUMEN

Moody’s Local Panama afirma la calificacidn de fondo de renta fija de AA-f.pa
al Fondo de Cesantias (en adelante, el Fondo), el cual es administrado por
Progreso AFPC, S.A. (en adelante, la SAF o la Administradora). Asimismo, se
afirma la categoria MRA4.pa a la evaluacion de riesgo de mercado del Fondo.

La calificacion de fondo de renta fija se sustenta en la calidad promedio
ponderada del portafolio de inversiones, en donde parte importante del
portafolio cuenta con elevada calidad crediticia, lo que a su vez se encuentra
en linea con el perfil de riesgo objetivo del fondo.

Del mismo modo, la calificacion de fondos de renta fija también pondera que
parte importante del Portafolio de Inversiones esta asociada a emisores del
sector financiero, los cuales se encuentran sujetos a una mayor regulacion.
Adicionalmente, la evaluacidn recoge la diversificacidon que presenta el
Portafolio de Inversiones por emisor y en menor medida por tipo instrumento.

También se considera el respaldo de la Administradora y de su accionista
controlador, dadas las sinergias operativas entre la administracién del Fondo y
las empresas del Grupo GB Corporation; asi como las principales
caracteristicas establecidas en el Manual y Politica de Inversiones del Fondo.

Respecto a la evaluacidn del riesgo de mercado, se observa una sensibilidad
alta a las fluctuaciones en las tasas de mercado, riesgo que se origina al
contar con instrumentos de vencimiento a mediano y largo plazo. En esa linea,
la duracién modificada promedio - incluye la posicién de depdsitos a plazo- se
ubicé en 3.80 afios, y recoge la participacién de inversiones de Bonos
(59.58%).

Adicionalmente, se considera la baja probabilidad de que el Fondo
experimente retiros relevantes, ya que, en el corto plazo no se esperarian
mayores niveles de desempleo comparados con los actuales que generen la
venta de posiciones en el portafolio de inversion.

Por su parte, se observa la baja cobertura que brindan los activos de rapida
realizacidn a los 10 principales participes en el Patrimonio, ya que se mantiene
inferior a la unidad. No obstante, lo anterior estaria parcialmente mitigado por
el hecho de que los contratos con los empleadores mantienen clausulas de
salidas con penalidades.

FONDO DE CESANTIAS


mailto:eyner.palacios@moodys.com
mailto:rene.medrano@moodys.com

MOODY’S Panama
LOCAL

Fortalezas crediticias
— Parte importante del Portafolio de Inversiones se encuentra asociada al sector financiero.

— Posicion mayoritaria en inversiones con adecuada calidad crediticia.

— Sinergias operativas entre la administracion del Fondo y las empresas del Grupo GB Corporation.

Debilidades crediticias
— Baja cobertura con activos liquidos de los diez principales participes.

— Sensibilidad a la fluctuacion de tasas de mercado.

Principales aspectos crediticios
La acumulacidn de los aportes viene generando incremento en el Patrimonio

Al 30 de junio de 2025, el patrimonio gestionado por el Fondo totalizé US$346.8 millones, 4.03% superior al cierre
fiscal del afio 2024, a pesar de la disminucion del nimero de empresas que aportan al Fondo (1,083; -6.64% anual). El
numero total de potenciales beneficiarios cuyos derechos laborales estan garantizados disminuyé a 121,600 (-3.76%
anual), considerando que el desempefio de la economia de Panama y la evolucién de la tasa de desempleo son
variables relevantes sobre los saldos administrados y en el nimero de potenciales beneficiarios.

En el Fondo de Cesantias no se registra un Valor Cuota; sin embargo, la rentabilidad es calculada tomando como
referencia los intereses y/o retornos que se obtienen de las inversiones, las cuales son transferidas a las cuentas de
capital asignadas a las empresas cotizantes dependiendo de sus saldos. Al 30 de junio de 2025, la rentabilidad
anualizada promedio del Fondo se ubicé en 5.33%, ligeramente superior a la registrada en el afio previo (4.70% a junio
de 2024).

El portafolio se encuentra concentrado en Bonos

Al 30 de junio de 2025, parte importante de las inversiones cuentan con elevada calidad crediticia y mantiene una
estructura similar a lo registrado en periodos anteriores. Por otro lado, resalta la mayor posiciéon de bonos soberanos de
Panama y bonos de otros gobiernos en el portafolio, asi como de instrumentos emitidos principalmente a entidades del
sector financiero local e internacional de alta calidad crediticia (sujetas a un marco regulatorio).

La estructura del Portafolio de Inversiones continta preservando una significativa participaciéon en Depdsitos a Plazo, a
pesar de que éstos pasaron a representar 30.83% desde 38.31% en el cierre fiscal de junio de 2024, debido al
vencimiento de los mismos entre ambos cortes. Cabe resaltar que la estrategia del Fondo se enfoca en adquirir
posiciones que no se verian impactadas de manera importante frente a un escenario de baja de tasas de interés.
Asimismo, se sostiene la participacion de activos de largo plazo en el portafolio, lo cual guarda relacion con el horizonte
de inversiéon del Fondo.

A junio del 2025, la principales concentraciones del portafolio por emisor corresponden a la Republica de panam3,
dada la mayor incorporacién de bonos del Estado respecto a periodos anteriores, asi como a Global Bank Corporation,
empresa relacionada al Grupo al que pertenece la Administradora.

Duracion del portafolio que se soporta por la importante la posicion en bonos soberanos

La duraciéon modificada del Portafolio de Inversiones del Fondo -incorporando en su célculo a las posiciones en
depdsitos a plazo siguiendo los lineamientos de Moody’s Local Panama- fue 3.80 afios al 30 de junio de 2025,
exhibiendo niveles relativamente similares al cierre fiscal de 2024 (3.84 afios). Si bien el nivel actual de duracion guarda
relacidn con la estrategia de inversion del Fondo (mediano/largo plazo), aiin genera en el Fondo una exposicion
importante ante fluctuaciones en las condiciones de mercado, especialmente en cambios de tasas de interés. Por
tanto, es relevante que el Fondo contintie monitoreando el calce que debe existir entre el periodo promedio en el cual
sus beneficiarios requerirdn sus fondos y el periodo de vencimiento de sus inversiones.

Los inversionistas juridicos representaron el 100% del total del patrimonio del Fondo, debido a que los potenciales
beneficiarios finales no son propietarios de estos recursos. Es decir, una vez que concluya la relacién laboral, el
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empleador con sus recursos propios pagara de forma directa al trabajador y, posteriormente, el Fondo reembolsara al
empleador. En caso el empleador no realice el pago de la prestacion al trabajador, y previa solicitud al Ministerio de
Trabajo, el Fondo actuara como una garantia y paga de forma directa al trabajador. Al respecto, es importante sefialar
que, si bien los recursos del Fondo estan asociados mayoritariamente a grandes empresas corporativas, una situacién
de estrés en la economia de Panama, aumenta la probabilidad de uso de los recursos del Fondo de Cesantias frente a
un potencial incremento en las tasas de desempleo.

Por otro lado, los instrumentos considerados liquidos o de rapida realizacion (Depdsitos a Plazo, Certificados de
Depdsitos de entidades Gubernamentales, Bonos Soberanos de Panama y otros instrumentos soberanos de mayor
calidad crediticia) representaron 19.19% del portafolio al 30 de junio de 2025, superior a lo registrado al cierre fiscal del
2024 (16.36%), dada la mayor exposicion a Bonos Soberanos y de otros gobiernos. Producto de lo anterior, la cobertura
que los activos de rapida realizacidon brindan a los 10 principales participes del Fondo se ubicé en 0.60x al 30 de junio
de 2025, incrementandose desde 0.53x al 30 de junio de 2024.

Cabe precisar que, segun el marco regulatorio de Panama4, los depdsitos no pueden redimir antes de su vencimiento,
sin embargo, de incorporar la posibilidad de realizar operaciones back to back los activos de rapida realizacion podrian
aumentar hasta 50.02% a junio del 2025. En esta linea, de realizar el calculo de la Duraciéon Modificada sin considerar
los Depdsitos a Plazo, esta métrica se situaria en 3.27 anos al 30 de junio de 2025.

Anexo

TABLA 1 Caracteristicas del Fondo de Cesantias

Caracteristicas Detalle al 30 de junio de 2025
Tipo de Fondo: Largo Plazo

Segmento: Renta Fija

Moneda: Ddlares Americanos
Orientacién de la Cartera: Instrumentos de deuda
Patrimonio (US$): 346.8 millones

N° de Participes: 1,083 empresas

Duracién Modificada Promedio*: 3.80 afios

Duracién Modificada Promedio Ajustada®™: 3.27 anos

Variacion Nominal LTM: 5.33%

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracion: Moody’s Local Panama
*Incorpora en su calculo todos los instrumentos del portafolio, siguiendo los lineamientos de célculo de Moody’s Local Panama.
** Se excluye en el célculo las posiciones en depdsitos a plazo.

TABLA 2 Indicadores Clave de Progreso AFPC, S.A.

Activos (Miles de US$) 46,485 46,308 40,611 35,891 30,884
Return on Average Equity (ROAE LTM) 13.03% 13.48% 13.88% 16.19% 19.45%
Return on Average Assets (ROAA LTM) 14.66% 13.32% 13.65% 15.78% 18.89%
Liquidez Corriente (veces) 163.17x 337.82x 328.33x 210.32x 172.31x
Endeudamiento Patrimonial (veces) 0.27x 0.01x 0.01x 0.02x 0.03x

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracion: Moody’s Local Panama
LTM = Célculo anualizado correspondiente a los Ultimos doce meses.
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Informacién Complementaria

. e Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Cesantias
Calificacion de Fondo de Renta Fija AA-f.pa - AA-f.pa -
Evaluacion de Riesgo de Mercado MRA4.pa - MRA4.pa -

Informacién considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2021, 2022,
2023, 2024 y 2025 de Progreso AFPC, S.A., Estados Financieros Auditados de Fideicomiso — Fondo de Pensiones
Administrados por Progreso al 30 de junio 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025, Manual y Politica de Inversiones del Fondo
de Cesantias (el Fondo), ademas de otra informacién complementaria proporcionada por la Administradora. Moody’s
Local Panama comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s
Local Panama no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para
obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacidn y evaluacion de riesgo de mercado de fondos de inversion de renta fija - (13/Dec/2024),
disponible en https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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