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Señores 

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Ciudad 

 

Estimados señores: 

 

En referencia a lo establecido en el artículo 4 del Acuerdo No. 3-2008, Texto Único de 31 de marzo 

de 2008, modificado por el Acuerdo No.2-2012, emitidos por la Superintendencia del Mercado de 

Valores de Panamá, con relación a los eventos que constituyen hechos de importancia, por medio 

de la presente les notificamos que Fitch Ratings, basado en los estados financieros auditados al 31 

de diciembre de 2021 y los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2022, actualizó la 

calificación de riesgo de crédito del Programa de Emisión de Bonos Ordinarios de la Corporación 

Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. en escala colombiana. 

 

Adjunto a la presente, sírvanse encontrar el comunicado de la calificación, emitido por Fitch 

Ratings, fechado 15 de septiembre de 2022, en donde se afirma la siguiente calificación: 

 

Escala Nacional:  

Bonos Ordinarios, Largo Plazo     AA- (col)  

 

 

Sin otro particular, quedamos de ustedes. 

 

Atentamente, 

 

Corporación Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A.  

 

 

 

__________________________________ 

César Cañedo-Argüelles 

Representante Legal 

https://cifisign.na2.documents.adobe.com/verifier?tx=CBJCHBCAABAALOWNlNuiTuEszo4H2zyppvfqEbquNocN


RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificación Nacional de Emisiones de CIFI en
Colombia
Panama   Central America   Thu 15 Sep, 2022 - 5:52 PM ET

Fitch Ratings - Monterrey - 15 Sep 2022: Fitch Colombia afirmó la calificación nacional de largo plazo en escala colombiana del Programa de Emisión de Bonos Ordinarios (Bonos

Ordinarios) de Corporación Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI) en ‘AA-(col)’.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Emisiones en Colombia: La calificación nacional en escala colombiana de los Bonos Ordinarios de CIFI refleja la fortaleza intrínseca de CIFI en relación con otras entidades con

calificaciones nacionales en Colombia. La probabilidad de incumplimiento de los bonos es la misma que la del emisor, puesto que no poseen garantías específicas.

Evaluación Combinada de Entorno Operativo: CIFI cuenta con una presencia amplia en más de 15 jurisdicciones de Latinoamérica financiando principalmente proyectos de

infraestructura. Por lo tanto, sus calificaciones están altamente influenciadas por la evaluación combinada del entorno operativo (EO) de los países donde la entidad tiene operaciones

crediticias. Fitch opina que si bien dicha evaluación exhibe una mejora ponderada respecto a años previos, y se ha beneficiado por la estrategia de CIFI de enfocarse en mercados con

riesgo menor, aún existen desafíos e incertidumbre en el EO que podrían seguir ejerciendo presión en el desempeño financiero de la compañía.

Fondeo Relativamente Diversificado, Aunque con Retos: El perfil de fondeo y liquidez de CIFI también tiene influencia alta en sus calificaciones. Las fuentes de fondeo exhiben una

diversificación relativamente buena, que se ha ido fortaleciendo en los últimos años, aunque sus niveles de liquidez se han reducido en forma importante durante 2022, y las

afectaciones al financiamiento del segmento financiero no bancario podrían mantener los riesgos de refinanciamiento en el mediano plazo. El fondeo está balanceado entre emisiones

de deuda y líneas mayoristas, las cuales están generalmente sujetas al sentimiento de mercado. La deuda no garantizada representó 93,9% de los pasivos financieros a junio de 2022,

lo cual también es favorable respecto a otras entidades no bancarias regionales.

Los activos líquidos y disponibilidades de líneas de fondeo representaron 14,4% del fondeo total a junio de 2022. La administración estima que se renovarán alrededor de 80% de los

vencimientos de líneas de crédito y títulos valores durante el segundo semestre de 2022. Fitch considera que la entidad podría exhibir ciertos retos en el corto y mediano plazo en su

perfil de fondeo, que limiten la obtención de recursos adicionales dadas las condiciones económicas imperantes.

Perfil de Riesgo Moderado: Las calificaciones, además, ponderan con importancia alta el perfil y marco de gestión de riesgo. La evaluación de Fitch incorpora las iniciativas de la

entidad para reducir sus exposiciones en economías más vulnerables y ciertos sectores menos atractivos, así como el proceso de gestión crediticia y arreglos de pago que sigue

realizando para disminuir el deterioro del portafolio. La entidad se orienta, en mayor medida, a proyectos del sector energético, el cual representa cerca de 51% de su cartera (junio

2021: 45%), compuesto por diversos subsectores de energía renovable. Natural a la orientación y tamaño de negocio, el portafolio crediticio de CIFI mantiene una concentración alta

por deudor; a junio de 2022, los 20 deudores principales correspondieron a 56,3% de su cartera total, equivalente a 2,2 veces (x) el patrimonio tangible.

Aumento en Mora y Cobertura de Reservas Menor: A junio de 2022, la mora mayor de 90 días continuó ampliándose hasta representar 5,7% (cierre 2021: 4,9%; cierre 2020: 2,7%), a

pesar de los castigos aplicados como medida de control. La métrica ajustada (mora mayor de 90 días más castigos de los últimos 12 meses más activos adjudicados) fue de 10% (cierre

2021: 10,9%). La cobertura de provisiones a cartera deteriorada se redujo de manera importante al primer semestre de 2022, hasta una cobertura baja de 24% (cierre 2020: 58,8%), lo

que hace más vulnerable a la entidad dada la concentración alta de cartera en caso de deterioros adicionales de sus principales deudores. Fitch estima que, ante los riesgos aún

existentes en el entorno, las métricas de deterioro ajustado permanecerán similares en el horizonte de la calificación.

Rentabilidad Deteriorada: En opinión de Fitch, la rentabilidad de CIFI ha afrontado deterioros relevantes que han persistido durante 2022 y se anticipa que se mantendrán en el corto

plazo. A junio de 2022, la rentabilidad antes de impuestos sobre activos promedio de la entidad se redujo sustancialmente hasta 0,3% desde 1,9% exhibida hacia el cierre de 2021. Lo

anterior debido a reducciones en el margen de interés, por el dinamismo menor en la cartera y por costos crediticios mayores que continuarán presionando los resultados hacia el

cierre de 2022. En opinión de la agencia, la rentabilidad continuaría presionada en el corto a mediano plazo –especialmente si CIFI necesita constituir más provisiones– dado el

entorno aún desafiante, aunque se espera que las iniciativas de la entidad puedan contener dichas presiones en el mediano plazo y obtener resultados mejores hacia 2023 y 2024.

Capitalización Acorde a sus Operaciones: Los niveles de capital son apropiados para la escala de operaciones y concentraciones de la compañía. A junio de 2022, el indicador de

deuda a patrimonio tangible fue de 3,8x, el cual es relativamente favorable respecto a otras instituciones financieras no bancarias regionales e indican una capacidad razonable de

absorción de pérdidas.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación negativa/baja:

--la calificación en escala colombiana revisada por Fitch Colombia de los Bonos Ordinarios disminuiría por afectaciones relevantes en el perfil de riesgo de CIFI en relación con otros

emisores en Colombia.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación positiva/alza:

--la calificación en escala colombiana revisada por Fitch Colombia de los Bonos Ordinarios aumentaría por una mejora en la fortaleza intrínseca del emisor respecto a otros emisores

calificados localmente.

Para mayor información, ver el comunicado “Fitch Baja Calificación Nacional de Largo Plazo de CIFI”, publicado el lunes 12 de septiembre de 2022.

PARTICIPACIÓN

La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

We use cookies to deliver our online services, to understand how they are used and for advertising purposes. Details of the cookies we use and instructions on how to disable them are set out in our Privacy Policy. To agree to our use of cookies click

Accept.

https://www.fitchratings.com/es/region/panama
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america
https://www.fitchratings.com/site/pr/10212668
https://www.fitchratings.com/
https://www.fitch.group/policies#English


RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los gastos pagados por anticipado y otros activos diferidos se reclasificaron como intangibles y se dedujeron del capital total debido a que la agencia considera que tienen una

capacidad baja para absorber pérdidas. Asimismo, las propiedades para inversión se reclasificaron como activos ejecutados. Las titularizaciones fueron reclasificadas como otros

activos.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Calificación de Instituciones Financieras No Bancarias (Marzo 28, 2022);

--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR:

--Corporación Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI);

--Emisión de Bonos Ordinarios de Corporación Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI).

NÚMERO DE ACTA: 6869

FECHA DEL COMITÉ: 14/septiembre/2022

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Claudio Gallina (Presidente), Andrés Márquez, Marcela Galicia.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web: https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una

recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantía de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente calificación Fitch Ratings consideró los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad

con el artículo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos 2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir información de calificaciones en escala internacional y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta información es de carácter público y

puede estar en un idioma diferente al español. No obstante, las acciones de calificación adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores únicamente

corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA’ indican la máxima calificación asignada por Fitch en la escala de calificación nacional de ese país. Esta calificación se asigna a emisores u

obligaciones con la expectativa más baja de riesgo de incumplimiento en relación a todos los demás emisores u obligaciones en el mismo país.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. El riesgo de

incumplimiento difiere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas calificaciones del país.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo, cambios en

las circunstancias o condiciones económicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo haría en el caso de los compromisos financieros dentro de una

categoría de calificación superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo, los cambios en

las circunstancias o condiciones económicas son más probables que afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una

categoría de calificación superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Dentro del contexto del país, el

pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta más vulnerable a los cambios económicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los compromisos

financieros se están cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo está condicionada a un entorno económico y de negocio

favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta calificación puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones

extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende

exclusivamente de condiciones económicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna índole parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinión de Fitch Ratings el emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no

subsanado de un bono, préstamo u otra obligación financiera material, aunque la entidad no está sometida a procedimientos de declaración de quiebra, administrativos, de liquidación

u otros procesos formales de disolución, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten información adecuada.We use cookies to deliver our online services, to understand how they are used and for advertising purposes. Details of the cookies we use and instructions on how to disable them are set out in our Privacy Policy. To agree to our use of cookies click

Accept.

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
https://www.fitch.group/policies#English


Nota: Los modificadores “+” o “-” pueden ser añadidos a una calificación para denotar la posición relativa dentro de una categoría de calificación en particular. Estos sufijos no se

añaden a la categoría ‘AAA’, o a categorías inferiores a ‘CCC’.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la más fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. En la escala de Calificación Nacional de Fitch, esta calificación es asignada al más bajo riesgo de incumplimiento en relación a otros en el mismo país. Cuando el perfil de liquidez

es particularmente fuerte, un "+" es añadido a la calificación asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país.

Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las calificaciones más altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. Sin embargo, esta capacidad es más susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorías de calificación superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país.

Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y económicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en uno o más de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

financieras. Esta categoría sólo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten información adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una calificación podría posiblemente moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, reflejan tendencias que aún no

han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la calificación, pero que podrían hacerlo si continúan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoría de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificación cambie y la posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolución”, si la calificación pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificación son indeterminadas. El período de Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar información

para un mayor análisis.
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ENTITY / DEBT   RATING   PRIOR  

Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de

Infraestructura, S.A.
 

 

ENac LP AA-(col)  Afirmada
AA-(col) senior unsecured 
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+1 212 908 0526


elizabeth.fogerty@thefitchgroup.com

Información adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if

any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) están sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:

https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Además, las definiciones de calificación de Fitch para cada escala de calificación y categorías de calificación, incluidas las

definiciones relacionadas con incumplimiento, están disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificación. ESMA y FCA están obligadas a publicar las

tasas de incumplimiento históricas en un archivo central de acuerdo al Artículo 11(2) de la Regulación (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre

de 2009 y la Regulación de las Agencias de Calificación Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.


Las calificaciones públicas, criterios y metodologías están disponibles en este sitio en todo momento. El código de conducta, las políticas sobre confidencialidad, conflictos de interés,

barreras para la información para con sus afiliadas, cumplimiento, y demás políticas y procedimientos de Fitch están también disponibles en la sección de Código de Conducta de este

sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas están disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio

admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificación o del(los) servicio(s) complementario(s) para

el(los) cual(es) el analista líder tenga sede en una compañía de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compañía) se pueden encontrar en el resumen de la

entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, así como en la realización de otros informes (incluyendo información prospectiva), Fitch se basa en información factual que

recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa de

acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren

disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que

se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor

se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de

verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes

legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o

en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la

verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Fitch se basa en relación con una calificación o un informe será exacta y completa. En última instancia, el

emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus

calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a

los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones y las proyecciones de información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las

hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos

actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o afirmo una calificación o

una proyección.


La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera

de sus contenidos cumplirán alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificación de Fitch es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta

opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los

informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por una calificación o un informe. La calificación no

incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados específicamente. Fitch no está

comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados

en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una calificación de

Fitch no es un prospecto de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relación con la venta de los
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