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Panamá 

Progreso AFPC, S.A.       

Fondo de Pensiones – Progreso Basic  

RESUMEN  

Moody’s Local Panamá afirma la calificación de fondo de renta fija de AA-f.pa 

al Fondo de Pensiones – Progreso Basic (en adelante, el Fondo Progreso Basic 

o el Fondo), el cual es administrado por Progreso AFPC, S.A. (en adelante, la 

SAF o la Administradora). Asimismo, se afirma la categoría MRA3.pa a la 

evaluación de riesgo de mercado del Fondo. 

La calificación otorgada al Riesgo de Crédito recoge la calidad crediticia 

promedio del portafolio de inversiones del Fondo al corte de análisis, la cual se 

encuentra en línea con el perfil de riesgo objetivo del Fondo. Al respecto, 

destaca la participación mayoritaria de activos que ostentan calificaciones 

igual o superiores a AA-.pa local. 

Del mismo modo, la calificación pondera que una parte importante de sus 

inversiones están representadas en activos con exposición al sector 

financiero, el mismo que opera en un entorno regulado. 

Asimismo, se identifica como factor favorable los niveles de diversificación del 

Portafolio de Inversiones, en términos de exposición por instrumento y por 

emisor. Adicionalmente, la evaluación considera los principales lineamientos y 

cumplimiento del Manual y de la Política de Inversiones del Fondo. 

No menos importante resulta el respaldo técnico de su accionista controlador, 

la experiencia de la Sociedad Administradora, así como el conocimiento del 

Equipo Gestor y del Directorio, destacando las prácticas de Buen Gobierno 

Corporativo. 

Por otro lado, la evaluación de Riesgo de Mercado, recoge la evolución de la 

volatilidad del valor cuota del Fondo en comparación a los demás pares del 

mercado. Asimismo, se recoge la favorable evolución de las métricas de 

liquidez, tales como la cobertura de los activos de rápida realización a los 10 

principales partícipes. Lo cual, a su vez, reflejan la capacidad de hacer frente 

oportunamente a potenciales retiros y/o traspasos por parte de sus 

beneficiarios. 

Adicionalmente, la evaluación valora que los niveles de rentabilidad anual al 

corte de junio de 2025 haya mejorado respecto al cierre fiscal de 2024, sin 

embargo, aun existe espacio de mejora para obtener mayores retornos con 

baja volatilidad. 

La calificación observa que el Fondo Basic podría tomar préstamos, en caso lo 

requiera y sólo para beneficio de las operaciones del Fondo, hasta por un 

monto equivalente al 30% de la cartera. Sin embargo, el Fondo no lo ha 

realizado al corte de análisis y no estima realizarlo en el corto plazo. 

 

 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN 
 

 

Fecha de informe: 26 de diciembre de 

2025 

 

CALIFICACIÓN PÚBLICA 

 

Actualización 

 

CALIFICACIONES ACTUALES (*) 
 

 Calificación Perspectiva 

Fondo de Renta Fija AA-f.pa - 

Riesgo de Mercado MRA3.pa - 

 

(*) La nomenclatura 'pa' refleja riesgos solo comparables 

en Panamá. 

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver 

la sección de información complementaria, al final de 

este reporte.  
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Fortalezas crediticias 

→ La mayoría de las posiciones del portafolio están representados por instrumentos emitidos por entidades 

financieras con grado de inversión local y bonos corporativos del exterior que ostentan grado de inversión 

internacional. 

→ El portafolio se encuentra compuestos por instrumentos con categorías iguales o superiores a AA-.pa, en su 

mayoría, lo que refleja la calidad crediticia de la cartera. Resulta relevante mantener o incluso mejorar dicha 

calidad, a fin de que no se deteriore la calidad de la del portafolio. Asimismo, el Fondo no ha presentado 

dificultades en los cobros de cupones de emisores con calificación inferior al grado de inversión local. 

→ Mayor participación de los activos de rápida realización, destacando la incorporación de Bonos Soberanos de 

Panamá y mayores saldos en depósitos de ahorros; los cuales están permitiendo mejoras en los niveles de 

cobertura sobre los 10 principales partícipes. 

Debilidades crediticias 

→ Las posiciones de instrumentos emitidos a nivel internacional han incrementado su participación en el portafolio 

del Fondo; sin embargo, se mantienen algunos instrumentos de grado especulativo en la cartera. 

→ La duración modificada promedio del portafolio al 30 de junio de 2025 aún se sostiene en niveles elevados por la 

estrategia de inversión; lo cual aumenta el riesgo al que se encuentra expuesto el Fondo por la alta volatilidad ante 

cambios en las principales condiciones de mercado. De excluir en el cálculo los Depósitos a Plazo, la duración 

modificada promedio de portafolio “ajustada” sería de 2.72 años al corte de análisis. 

Principales aspectos crediticios  

Aumento en el patrimonio y un valor cuota que sostiene una tendencia creciente 

Al cierre del ejercicio fiscal de junio de 2025, el patrimonio se ubicó en US$161.1 millones, registrando un incremento de 

9.47% respecto al cierre fiscal de junio de 2024; derivado de mayores aportes de algunos de los partícipes. 

Cabe mencionar que, a junio de 2025, se registra un total de 15,121 inversionistas activos en el Fondo, cantidad que se 

reduce con respecto a junio de 2024 (15,583 partícipes), para una disminución de 2,96%. Sin embargo, de compararse 

con el cierre de diciembre de 2024 (14,471 inversores), se exhibe un incremento de 1% en el número de participantes. 

Por su lado, el valor cuota del Fondo, al 30 de junio de 2025, mantuvo una tendencia ascendente, dado el mayor 

patrimonio y la rentabilidad del portafolio de inversiones, dada la coyuntura de tasas de interés durante 2024 y 2025 y 

las marcaciones positivas de los bonos soberanos de Panamá, principalmente. 

Asimismo, como parte de su estrategia de inversión, las posiciones en el exterior fueron limitadas, a fin de controlar la 

volatilidad de la cartera. De este modo, a junio de 2025, la variación nominal anual del valor cuota fue de 7.16% y la 

variación nominal de los últimos tres meses fue de 2.32%. En esa misma línea, la rentabilidad de los últimos 12 meses 

ascendió a 7.16%. 

GRÁFICO 1  Valor Cuota y Variación Nominal Anual 

Fuente: Progreso AFPC, S.A. / Elaboración: Moody’s Local Panamá 
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Se mantiene la participación mayoritaria de los bonos corporativos en el portafolio; asimismo, la calidad 

crediticia de la cartera total está en línea con el perfil del Fondo 

Al cierre fiscal de junio de 2025, la composición del portafolio de inversión se mantuvo liderada por las posiciones en 

bonos corporativos locales y extranjeros (39.57%), seguida por la participación de los Depósitos a Plazo (31.89%) y por 

participación en bonos vinculados al Estado tanto nacional como del exterior (13,40%). Además, se observó un 

incremento de posiciones en bonos soberanos de Panamá respecto a los últimos trimestres. Estos últimos aún 

incrementaron su participación al 30 de septiembre de 2024; del mismo modo, a dicho corte se registró aumentos en 

Depósitos de ahorros y bonos corporativos dentro del portafolio, reduciendo la exposición en Cuentas corrientes y 

fondos de inversión. 

En términos de calidad del portafolio, se mantiene el perfil moderado del Fondo y al 30 de junio de 2025, destaca que 

más del 60% de los instrumentos que lo conforman ostentan ratings entre AAA y AA(+/-) a escala local. Del mismo 

modo, destaca la diversificación que presenta la cartera, toda vez que la participación máxima por instrumento totalizó 

3.91%. 

Los activos de rápida realización incrementan por mayores posiciones en bonos soberanos y en depósitos de 

ahorros 

La liquidez del portafolio estuvo representada en los bonos soberanos, depósitos de ahorro y cuentas corrientes que, al 

30 de junio de 2025, totalizaron 14.32% del portafolio. Estos activos de rápida realización representan una cobertura de 

3.03x respecto a los 10 principales partícipes en el patrimonio, exhibiendo una mejora en comparación con el año 

anterior (1.78x al cierre de junio de 2024). 

Por su lado, la duración modificada del portafolio del fondo a junio de 2025 totalizó 3.39 años (vs. 3.35 años al 30 de 

junio de 2024), niveles que reflejan la composición mayoritaria del portafolio en posiciones de bonos corporativos y de 

bonos soberanos. Cabe mencionar que estos niveles de duración se encuentran en línea con la estrategia de inversión 

del Fondo (mediano y largo plazo); no obstante, esto también le genera una importante exposición a las condiciones de 

mercado, especialmente de tasa de interés. 

Según el marco regulatorio de Panamá, los depósitos a plazo no se pueden redimir antes de su vencimiento; sin 

embargo, de incorporar la posibilidad de realizar operaciones back to back para obtener liquidez y considerarlos de 

rápida realización, estos últimos podrían llegar a representar 51.71% del portafolio. Adicionalmente, si en el cálculo de la 

duración modificada se retirara el cómputo de los Depósitos a Plazo, este indicador se ubicaría en 2.72 años. 

 

Anexo  

TABLA 1  Características del Fondo de Pensiones – Progreso Basic 

Características Detalle al 30 de junio de 2025 

Tipo de Fondo: Largo Plazo 

Segmento: Renta Fija 

Moneda: Dólares Americanos 

Orientación de la Cartera: Instrumentos de deuda 

Patrimonio (US$): 161.1 millones 

N° de Partícipes Activos: 15,121 

Duración Modificada Promedio*: 3.39 años 

Duración Modificada Promedio Ajustada**: 2.72 años 

Variación Nominal Anual del Valor Cuota: 7.16% 

Valor Cuota (US$): 52.6247 
*Incorpora en su cálculo todos los instrumentos del portafolio, siguiendo los lineamientos de cálculo de Moody’s Local Panamá. 

** Se excluye en el cálculo las posiciones en depósitos a plazo. 
 

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboración: Moody’s Local Panamá 
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TABLA 2  Indicadores Clave de Fideicomisos – Fondos de Pensiones Administrados por Progreso 

 Jun-25 Jun-24 Jun-23 Jun-22 Jun-21 

Inversiones en valores (Miles de US$) 118,675 97,185 85,795   81,917   82,969 

Ingresos (Miles de US$) 15,859 12,406 10,080 5,168 11,999 

Utilidad neta (Miles de US$) 12,974 9,598 7,091 2,072 9,085 

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboración: Moody’s Local Panamá 

 

TABLA 3 Indicadores Clave de Progreso AFPC, S.A. 

 Jun-25 Jun-24 Jun-23 Jun-22 Jun-21 

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./ Elaboración: Moody’s Local Panamá 

LTM = Cálculo anualizado correspondiente a los últimos doce meses. 

 

Información Complementaria 

 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo de Pensiones – Progreso Basic 

Calificación de Fondo de Renta Fija AA-f.pa - AA-f.pa - 

Evaluación de Riesgo de Mercado  MRA3.pa - MRA3.pa - 

 

Información considerada para la calificación. 

La información utilizada en este informe comprende el Prospecto de Progreso Fondo de Pensiones, a lo cual se suman 

los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2022, 2023, 2024 y 2025 del Fideicomiso – Fondo de Pensiones 

Administrados por Progreso; asimismo, considera los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2022, 2023, 

2024 y 2025 de Progreso AFPC, S.A. Además de otra información complementaria suministrada por la Gestora. Moody’s 

Local Panamá comunica al mercado que la información ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de 

fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoría sobre la misma. Moody’s 

Local Panamá no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panamá, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para 

obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local Panamá agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 

CCC. El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 

ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 

la categoría de calificación genérica. 

 

https://www.moodyslocal.com.pa/
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Metodología Utilizada. 

→ Metodología de calificación y evaluación de riesgo de mercado de fondos de inversión de renta fija - (13/Dec/2024), 

disponible en https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/  

 

Otras divulgaciones. 

La calificación de riesgo de la entidad constituye únicamente una opinión profesional e independiente sobre la 

capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
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