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Corporación Financiera de Desarrollo 
S.A. - COFIDE 

RESUMEN  

Moody’s Local afirma la categoría A como Entidad a la Corporación Financiera 
de Desarrollo S.A. (en adelante, la Corporación o COFIDE). Asimismo, afirma 
en AA+.pe al Tercer, Cuarto y Quinto Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda, y en ML A-1+.pe al Tercer y Cuarto Programa de 
Instrumentos Representativos de Deuda de Corto Plazo. La perspectiva se 
mantiene Estable. 

Las clasificaciones otorgadas recogen el respaldo y fortaleza financiera de 
sus accionistas, en donde el Estado Peruano -a través de FONAFE- participa 
con el 99.59% de su capital social y que oportunamente ha materializado el 
compromiso de fortalecimiento patrimonial a través de la reinversión parcial 
de las utilidades distribuibles a FONAFE, lo que ha permitido en el tiempo, 
estabilidad en los indicadores de solvencia. 

Suma a lo anterior, la reducción en la exposición de cartera problema de 
operaciones de Financiamiento Estructurado Empresarial Especializado 
(FEEE), sobre las cuales, la Corporación viene ejecutando actividades de 
recuperación con diferentes grados de avance y que por la clasificación de 
riesgo en que se encuentran, están en su mayoría 100% provisionadas. Lo 
anterior sumada a la decisión de aumentar el saldo de provisiones voluntarias, 
ha permitido mejorar los niveles de cobertura de provisiones, reduciendo 
favorablemente el indicador de exposición patrimonial a 1.46%.  

Lo expuesto previamente ha determinado en el periodo en evaluación, un 
menor requerimiento de activos ponderados por riesgo de crédito, situación 
que permite exhibir a marzo de 2024 un nivel de ratio de capital global de 
51.77%. 

La clasificación también recoge la importancia de COFIDE como canalizador 
de recursos del Gobierno para el financiamiento a la mediana, pequeña y 
microempresa, así como financiamiento de proyectos de infraestructura e 
inversión productiva, y como banca de segundo piso, principalmente para 
microfinancieras. Lo anterior, le ha permitido tener un rol estratégico en la 
canalización de los recursos para la recuperación económica nacional, con un 
monto conjunto de créditos y garantías por S/828.1 millones a marzo de 2024, 
proveniente principalmente del Programa Impulso Myperú. 

Asimismo, se pondera positivamente los indicadores liquidez, por la 
recuperación en los niveles de recursos líquidos y la estabilidad en los ratios 
de cobertura de liquidez, así como los niveles de calce, consistente con las 
actividades de colocación y de tesorería, respecto de su posición pasiva. 
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Fortalezas crediticias 
→ Sólida posición financiera por los niveles de solvencia que exhibe. 

→ Bajo riesgo de liquidez, materializado en los niveles de cobertura y de calce.  

→ Recuperación en los niveles de cobertura de provisiones a la cartera problema1, manteniendo niveles prudenciales 
de  provisiones voluntarias, reduciendo progresivamente el indicador de exposición patrimonial. 

→ Acceso a fuentes de financiamiento y mercado de capitales, tanto nacional como internacional. 

Debilidades crediticias 
→ Niveles de cartera problema sostenidamente en dos dígitos, situación que mantiene impacto en sus niveles 

patrimoniales y resultados.     

→ Spread financiero negativo explicado por altos gastos financieros, lo cual limita los niveles de márgenes y de 
resultados esperados. 

→ Nivel de concentración de la cartera de colocaciones, que si bien corresponde a su condición intrínseca de banca 
de desarrollo y de segundo piso, registra una participación importante de clientes calificados como cartera crítica. 

Factores que pueden generar una mejora de la clasificación 
→ Mejora en la mora de la cartera problema, así como de la cobertura de ésta última con provisiones, ubicándose de 

forma consistente por encima de 100%.  

→ Recuperación del ritmo de crecimiento de sus colocaciones directas y a través de contratos de participación, que 
permitan reducir la concentración de cartera y diversificar el riesgo crediticio. 

→ La mejora de los indicadores de rentabilidad y márgenes, siendo éstos positivos, suficientes y estables en el 
tiempo. 

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificación 
→ Incremento de los niveles de riesgo crediticio de sus colocaciones ante el sostenido deterioro de la calidad 

crediticia de clientes de alto monto individual, especialmente la gestión en la resolución de la cartera crítica. 

→ Pérdida del respaldo patrimonial y/o deterioro de los indicadores de solvencia, con el consecuente efecto en el 
patrimonio efectivo. 

→ Ajuste sostenido en los márgenes e indicadores de rentabilidad de la Corporación, que a su vez resulte en un 
deterioro significativo de sus indicadores de solvencia y liquidez. 

→ Descalces activos y pasivos que pudieran darse por menor ritmo de recuperación de créditos y restricción de 
fuentes de financiamiento. 

→ Cambios en sus políticas de gobierno corporativo y de planeamiento estratégico que resulten de injerencia política 
adversa a COFIDE, lo cual podría estar acompañado con aumento en los niveles de rotación de su Directorio y 
plana gerencial. 

Principales aspectos crediticios  

Menor saldo de colocaciones brutas principalmente asociado a la amortización de cartera FEEE, la cual mantiene 
aún un impacto relevante en los niveles de cartera problema de COFIDE 
Al 31 de marzo de 2024, COFIDE registró activos totales por S/10,114.4 millones (-6.52%), disminución asociada a la 
tendencia contractiva mostrada por la cartera de colocaciones que presenta desde el ejercicio previo, explicado por la 
amortización de cartera de segundo piso (-15.77%) -que comprende en su mayor parte, operaciones con bancos para 

 
1 Cartera Problema = Cartera vencida, cartera judicial y cartera refinanciada. 
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Financiamiento Estructurado Empresarial Especializado (FEEE)-, y Cajas Municipales. Lo anterior contrarrestó los 
mayores desembolsos de intermediación, entre los que se encuentran los correspondientes al Programa Impulsa 
Myperú, en el marco de su labor canalizador de recursos del Gobierno Central. 

Parte de las amortizaciones de la cartera FEEE responde a la gestión de recuperación que viene llevando a cabo la 
Corporación y que contribuye, junto con el recobro de otras operaciones de cesión (que incluye CRAC Raíz en 
Liquidación), en la disminución en S/18.7 millones en el saldo de cartera problema, la que al cierre del primer trimestre 
de 2024 se exhibe en S/1,367.9 millones. No obstante, los indicadores de morosidad de COFIDE se incrementan 
respecto a lo registrado al cierre de diciembre de 2023 tal como se aprecia en el Gráfico 1, por un efecto denominador 
ante la mayor contracción de la cartera bruta. Lo anterior permite mantener niveles prudenciales de cobertura, toda vez 
que la institución cuenta con un stock de provisiones voluntarias equivalente a 17.55% de la cartera problema. 

Resulta relevante indicar que históricamente la morosidad de la cartera problema de la Corporación se mantiene en dos 
dígitos por la concentración de las operaciones FEEE en dicha situación crediticia. Sobre lo anterior, destacan cuatro 
operaciones que representan aproximadamente 35.58% del patrimonio efectivo al periodo de análisis, sobre los cuales, 
la entidad viene ejecutando actividades de recuperación con diferentes grados de avance y que por la clasificación de 
riesgo en que se encuentran, están en su mayoría 100% provisionadas. 

Gráfico 1:  Evolución de los Indicadores de Calidad de Cartera 

 
Fuente: COFIDE / Elaboración: Moody´s Local 

El menor requerimiento de APR de crédito favoreció el aumento del ratio de capital global 
Como intermediario financiero, la principal fuente de fondeo de la Corporación es a través de su participación en el 
mercado de capitales, tal como se aprecia en el Gráfico 2. En términos de saldo, COFIDE cuenta con valores en 
circulación en el mercado local e internacional, por un total de S/5,433.1 millones, en su mayoría con vencimientos de 
largo plazo. Del total de emisiones, 73.06% corresponde a bonos internacionales colocados en dólares, posición que 
tiene una cobertura natural con colocaciones e inversiones en dicha moneda, además de instrumentos financieros 
derivados. 

La actual gestión de pasivos busca alcanzar logros en el uso eficiente de recurso y ahorro en gasto financiero, todo 
cuanto COFIDE viene optimizando los niveles de adeudos y obligaciones financieras, así como en el saldo de emisiones   
producto del efecto neto de la amortización y/o recompra de emisiones de bonos locales e internacionales parcialmente 
compensado con nuevas emisiones de corto plazo en moneda local.  

En tanto, el patrimonio neto, tercera fuente de fondeo más relevante para la Corporación después de los adeudos, 
mostró una ligera disminución de 2.74% respecto al cierre de 2023, en respuesta a la evolución de los resultados 
acumulados y ajustes correspondientes derivado de la fluctuación en el valor de las inversiones disponibles para la 
venta. Lo descrito previamente no repercutió en el Ratio de Capital Global que al cierre de marzo de 2024 se exhibe en 
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51.77% (34.54% al 31 de diciembre de 2023) favorecido principalmente por el menor requerimiento de activo ponderado 
por riesgo de crédito ante la efectividad en la gestión del portafolio. Cabe señalar que en el trimestre, se concretó la 
capitalización en trámite del íntegro de las utilidades distribuibles a FONAFE de los periodos 2021, 2020 y 2019 por 
S/35.8 millones, S/16.6 millones y S/21.7 millones, respectivamente.   

Gráfico 2:  Composición de las Fuentes de Fondeo 

 
Fuente: COFIDE / Elaboración: Moody´s Local 

Contracción de la utilidad neta a través de mayor gasto de operación e impuesto a la renta   
La utilidad neta de COFIDE totalizó S/12.9 millones al cierre de marzo de 2024 (-16.78% interanual). La contracción 
recoge principalmente los mayores gastos operativos incurridos interanualmente y el crecimiento interanual del 
impuesto a la renta (+S/3.39 millones) explicado el efecto de la NIC 12 asociados a las provisiones voluntarias en stock.  

Por su parte, el spread financiero de la entidad se mantiene en niveles negativos (-0.57%), a pesar de los mayores 
rendimientos de la cartera bruta (6.52%) en contraste al rendimiento registrado al cierre de marzo de 2023 (5.23%). Lo 
anterior se explica intrínsecamente en la estructura de fondeo en un contexto de mayores tasas, la cual se compone en 
53.72% por emisiones y 20.79% por adeudados y obligaciones. Sin embargo, la entidad realizó esfuerzos para reducir el 
impacto del incremento en el gasto financiero a través del repago de adeudados con instituciones del país, así como de 
instrumentos de deuda emitidos. Dada la dinámica explicada, el margen financiero neto se redujo interanualmente a 
14.89% desde 15.90%; comportamiento similar al margen operacional neto, tal como se aprecia en el Gráfico 3. 

Gráfico 3:  Evolución de los Márgenes 

 
Fuente: COFIDE / Elaboración: Moody´s Local 
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Los niveles de liquidez mejoran por la disponibilidad y calidad de activos 
Al 31 de marzo de 2024, los niveles de recursos disponibles se mantuvieron similares en comparación a lo exhibido al 
cierre de 2023 (+1.28%). Sin embargo, la partida de Caja y Bancos disminuyó en 25.73% (-S/184.5 millones) debido a los 
menores depósitos restringidos en moneda extranjera en el BCRP que garantizan operaciones de reporte en moneda 
nacional captados del BCRP y al repago de obligaciones con bancos locales con vencimientos entre el 2024 y 2025.  
 
A lo anterior se agrega, el mayor saldo de la cartera de inversiones temporales (que no incluye acciones CAF) que 
totalizó S/2,350.7 millones (+10.37%), debido a un mayor portafolio en instrumentos de deuda de corporativos emitidos 
en dólares, con tramos de vencimiento en el largo plazo. Cabe señalar que el íntegro del portafolio local cuenta con 
grado de inversión y el 88.20% del portafolio extranjero, con grado de inversión.  
 
Lo anterior, guarda relación con políticas orientadas a la constitución de activos líquidos de calidad que le brindan 
holgados indicadores de cobertura de liquidez en moneda nacional y extranjera, a lo que se agrega, los niveles de calce 
entre activos y pasivos por plazo y moneda que presenta la entidad, registrando una posición global superavitaria 
equivalente al 35.19% del patrimonio efectivo. Asimismo, de cara a afrontar un escenario de estrés de liquidez, COFIDE 
cuenta con líneas de crédito disponibles para capital de trabajo con seis bancos locales por un total de S/2,299.9 
millones a marzo de 2024, además de contar con líneas de crédito del exterior y acceso al mercado de capitales, tanto 
local como internacional para atender contingencias. 

Gráfico 4:  Indicadores de Liquidez 

 
Fuente: COFIDE / Elaboración: Moody´s Local 

 

Otras Consideraciones 

Como hecho relevante al corte de análisis, destaca que en Junta General Obligatoria Anual de Accionistas el 27 de 
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Finalmente, es de mencionar el cese del Sr. Luis Eléspuru como Gerente General de La Corporación ocurrida el 10 de 
mayo de 2024, designándose en su reemplazo de manera interina al S. Paul Bringas, actual Gerente de Finanzas de 
COFIDE.   
 

Soporte  

El Estado Peruano -a través de FONAFE- participa con el 99.59% de su capital social, que a la fecha mantiene una 
clasificación de riesgo internacional de Baa1, con perspectiva Negativa, otorgada por Moody’s Investors Service, Inc. 
(Moody´s Ratings), a su deuda de largo plazo en moneda extranjera. El Gobierno Central ha materializado el 
compromiso de fortalecimiento patrimonial con COFIDE a través de la reinversión parcial de las utilidades distribuibles 
a FONAFE, lo que ha permitido estabilidad en el indicador de solvencia. 

  
Anexo  

Tabla 1 Indicadores Clave  

 (*) Incluye Adeudos y Valores en Circulación. 
 (**) Últimos 12 meses.  
Fuente: SBS, COFIDE / Elaboración: Moody’s Local 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Mar-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20  

Colocaciones Brutas (S/Millones) 5,343 6,047 7,201 6,392 6,605  

Ratio de Capital Global   51.77%       34.54% 26.80% 30.07% 29.73%  

Fondos Disponibles / Fondeo Total(*) 0.37x 0.32x 0.25x 0.36x 0.36x  

Cartera Problema / Colocaciones Brutas 25.60% 22.93% 25.73% 24.79% 18.47%  

Provisiones / Cartera Problema 97.71% 96.24% 78.55% 92.89% 87.53%  

ROAE (**)  3.24% 3.33% 1.55% 1.91% 0.99%  
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Información Complementaria 
 

Tipo de clasificación / Instrumento 
Clasificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Clasificación 

anterior 1/ 
Perspectiva 

anterior 

Corporación Financiera de Desarrollo S.A. - COFIDE 

Entidad A Estable A Estable 

Tercer Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda COFIDE 
(hasta por US$ 200 millones) 

AA+.pe Estable AA+.pe Estable 

Cuarto Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda COFIDE 
(hasta por US$ 400 millones) 

AA+.pe Estable AA+.pe Estable 

Quinto Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda COFIDE 
(hasta por US$ 500 millones) 

AA+.pe Estable AA+.pe Estable 

Tercer Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda de Corto 
Plazo COFIDE (hasta por US$ 200 
millones) 

ML A-1+.pe Estable ML A-1+.pe Estable 

Cuarto Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda de Corto 
Plazo COFIDE (hasta por US$ 200 
millones) 

ML A-1+.pe Estable ML A-1+.pe Estable 

                1/ Sesión de comité del 27 de marzo de 2024. 

 
 
 

Información considerada para la clasificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, 
2021, 2022 y 2023, y los Estados Financieros No Auditados al 31 de marzo de 2023 y 2024 de Corporación Financiera 
de Desarrollo S.A. - COFIDE. Moody’s Local comunica al mercado que la información ha sido obtenida principalmente 
de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de 
auditoría sobre la misma. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por 
cualquier error u omisión en ella.  
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Definición de las clasificaciones asignadas  

→ A: La Entidad posee una estructura financiera y económica sólida y cuenta con la más alta capacidad de pago 
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en la 
entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

→ AA+.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AA.pe cuentan con una calidad crediticia muy fuerte en 
comparación con otros emisores y transacciones locales. 

→ ML A-1+.pe: Los emisores clasificados en ML A-1.pe tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de 
corto plazo en comparación con otras entidades y transacciones locales. 

Moody’s Local Perú agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de clasificación genérica que va de AA a CCC, 
El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de clasificación genérica, 
ningún modificador indica una clasificación media, y el modificador “-” indica una clasificación en el extremo inferior 
de la categoría de clasificación genérica. 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Clasificación de Bancos y Compañías Financieras, disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/pe  

Las actualizaciones del informe de clasificación se realizan según la regulación vigente. Adicionalmente, la opinión 
contenida en el informe, resulta de la aplicación rigurosa de la Metodología de Clasificación de Bancos y Compañías 
Financieras, aprobada por el Directorio el 2 de agosto de 2021, disponible en 
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies.  

 

Declaración de importancia 

La clasificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor 
y/o de su emisor respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. 

La clasificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener el valor y puede 
estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificación de riesgo es independiente y no 
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. 

El presente informe se encuentra publicado en la página web de la empresa https://www.moodyslocal.com/country/pe, 
donde se puede consultar adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación 
respectiva y las clasificaciones vigentes. 

Actividades Complementarias  

De acuerdo con lo establecido en el Anexo 5 del Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo (Resolución SMV 
N°032- 2015-SMV/01 y sus modificatorias), si en el año en que se realizó la clasificación, la Clasificadora recibió 
ingresos del Emisor por Actividades Complementarias (clasificación de instrumentos que no están contemplados 
dentro de los valores representativos de deuda de oferta pública), deberá revelar la proporción de estos en relación con 
sus ingresos totales. En este sentido, Moody’s Local comunica al mercado que al 31 de mayo de 2024 los ingresos 
percibidos de Corporación Financiera de Desarrollo S.A. - COFIDE correspondientes a Actividades Complementarias 
representaron el 0.111%  de sus ingresos totales. 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificación.  
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