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LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS
(Panamá, República de Panamá)

Balance de Situación Consolidado

31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

Activo Nota 2005 2004

Efectivo en caja y bancos 4,626,596 2,035,710

Bonos de préstamos hipotecarios disponibles para la venta 7, 11 2,740,000 1,566,602

Préstamos, neto 6, 10 80,909,870 49,116,853

Valores mantenidos hasta su vencimiento 8 210,885 210,236

Propiedades y equipos, neto de depreciación
acumulada 9 825,639 626,534

Inversión en fideicomisos 80,000 75,000

Cuentas e intereses por cobrar 5 852,808 706,021
Cuentas por cobrar - relacionadas 4 60,622 25,269
Crédito fiscal por realizar 15 1,532,453 1,026,505
Otros activos 1,046,752 309,830
Total de activos 92,885,625 55,698,560

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar 6, 10 50,627,547 46,389,315
Valores comerciales negociables 4, 11 34,300,000 4,000,000
Otros pasivos 1,673,278 924,604
Total de pasivos 86,600,825 51,313,919

Patrimonio de los accionistas:
Capital autorizado 1,000,000 de acciones comunes 

sin valor nominal.  Emitidas y en circulación 
493,500 acciones (2004: 460,000) 4,000,000 3,000,000

Utilidades no distribuidas 2,284,800 1,384,641
Total de patrimonio de los accionistas 6,284,800 4,384,641

Compromisos y contingencias 16

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 92,885,625 55,698,560

El balance de situación consolidado debe ser leído en conjunto con las notas que forman 
parte integral de los estados financieros consolidados.
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LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS
(Panamá, República de Panamá)

Estado Consolidado de Resultados

Año terminado el 31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

Nota 2005 2004

Ingresos por intereses y comisiones:
Intereses:

Préstamos 4,355,232 2,652,752
Inversiones en valores 199,515 367,188

Comisiones de préstamos 1,422,882 536,174
Total de ingresos por intereses y comisiones 5,977,629 3,556,114

Gastos de intereses y comisiones:
Intereses 3,305,722 1,614,020
Comisiones 233,551 191,527

Total de gastos de intereses y comisiones 3,539,273 1,805,547
Ingreso neto de intereses y comisiones 2,438,356 1,750,567

Provisión para pérdidas en préstamos 6 29,000 73,500
Ingreso neto de intereses y comisiones, 

después de provisión 2,409,356 1,677,067

Otros ingresos (gastos)
Comisión por administración y manejo 1,427,357 1,020,366
Comisión por fianza de garantía 4 (208,294) (143,374)
Comisión por colocación de hipotecas (387,610) (152,767)
Otros ingresos 508,763 399,509
Total de otros ingresos, neto 1,340,216 1,123,734

Gastos de operaciones:
Salarios y otros gastos del personal 13 1,191,959 859,961
Depreciación 9 172,320 121,528
Honorarios profesionales y legales 282,179 259,848
Impuestos 123,803 58,428
Otros gastos de operación 4,13 914,891 712,184

Total de gastos de operaciones 2,685,152 2,011,949
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 1,064,420 788,852
Impuesto sobre la renta, estimada 17 158,637 81,612
Utilidad neta 905,783 707,240

El estado consolidado de resultados debe ser leído en conjunto con las notas que forman 
parte integral de los estados financieros consolidados.
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LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS
(Panamá, República de Panamá)

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Año terminado el 31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

2005 2004

Acciones comunes:
Saldo al inicio del año 3,000,000 2,000,000
Acciones emitidas 1,000,000 1,000,000
Saldo al final del año 4,000,000 3,000,000

Utilidades no distribuidas:
Saldo al inicio del año 1,384,641 680,583
Impuesto complementario (5,624) (3,182)
Utilidad neta 905,783 707,240
Saldo al final del año 2,284,800 1,384,641

Total de patrimonio de los accionistas

El estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas debe ser leído en
conjunto con las notas que forman parte integral de los estados financieros consolidados.
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LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS
(Panamá, República de Panamá)

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Año terminado el 31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

2005 2004
Actividades de operación:
Utilidad neta 905,783 707,240
Ajustes para concilliar la utilidad neta y el efectivo

de las actividades de operación:
Depreciación 172,320 121,528
Provisión para pérdidas en préstamos 29,000 73,500
Ingresos por intereses (4,554,747) (3,019,940)
Gastos de intereses 3,305,722 1,614,020

Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos otorgados (50,745,886) (26,639,651)
Producto de venta de préstamos 18,923,869 1,236,781
Cuentas por cobrar (103,610) (301,659)
Cuentas por cobrar - relacionadas (35,353) 34,998
Crédito fiscal por realizar (505,948) (228,122)
Otros activos (751,410) (225,564)
Otros pasivos 414,434 530,615

Efectivo generado de operaciones
Impuesto sobre la renta pagado 104,667 29,689
Intereses recibidos 4,511,570 3,038,634
Intereses pagados (3,061,661) (1,595,659)
Flujos de efectivo de las actividades de operación (31,391,250) (24,623,590)

Actividades de inversión:
Inversiones (1,174,047) 6,232,749
Inversión en asociadas (5,000) (60,000)
Compras netas de mobiliario, equipo y mejoras (371,425) (268,459)

Flujos de efectivo actividades de inversión (1,550,472) 5,904,290

Actividades de financiamiento:
Cancelaciones de préstamos por pagar (52,765,415) (18,369,185)
Producto de préstamos por pagar 57,003,647 47,838,000
Producto de la emisión (redención) de valores comerciales negociables 30,300,000 (6,000,000)
Cancelaciones de fondos adeudados bajo acuerdo de recompra 0 (5,002,500)
Producto de acciones de capital emitidas 1,000,000 1,000,000
Impuesto complementario (5,624) (3,182)

Flujo de efectivo actividades de financiamiento 35,532,608 19,463,133

Aumento neto en efectivo 2,590,886 743,833
Efectivo al inicio del año 2,035,710 1,291,877
Efectivo al final del año 4,626,596 2,035,710

El estado consolidado de flujos de efectivo debe ser leído en conjunto con las notas que
forman parte  integral de los estados financieros consolidados.
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LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 
 
Notas a los Estados Financieros Consolidados 
 
31 de diciembre de 2005 
 
(Cifras en Balboas) 
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(1)    Constitución y Operaciones 
 La Hipotecaria (Holding), Inc., fue constituida el 7 de julio de 2000 bajo las leyes de las Islas 

Vírgenes Británicas y es la compañía matriz de cinco sociedades, de las cuales posee el 
100% del capital accionario.   
 
Las compañías sobre las cuales posee la totalidad de las acciones de capital son las 
siguientes: 
 
a) La Hipotecaria, S. A., constituida el 7 de noviembre de 1996 bajo la ley de sociedades 

de la República de Panamá.  Posteriormente, mediante Escritura Pública No.4664 de 12 
de julio de 2000 se realizó la reforma a su Pacto Social donde se cambia el nombre a La 
Hipotecaria, S. A. Su actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios residenciales 
y administrar y titularizar créditos hipotecarios residenciales.  La Compañía se 
encuentra inscrita en la Dirección de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio 
e Industrias de la República de Panamá.   

 
 Mediante Resolución FID Nº3-97 del 6 de agosto de 1997, la Superintendencia de 

Bancos le otorgó a La Hipotecaria, S. A. una licencia fiduciaria que le permite realizar 
negocios de fideicomiso en o desde la República de Panamá. 

 
b) Online Systems, S. A., constituida el 30 de mayo de 2000 bajo las leyes de la República 

de Panamá, está dedicada al desarrollo y mantenimiento de programas de 
computadoras. 

 
c) Mortgage Credit Reinsurance Limited, constituida el 5 de junio de 2002 bajo la ley de 

sociedades de las Islas Turks & Caicos, inició operaciones del giro de su actividad 
principal, reaseguros, a partir de la misma fecha.    

 
d) Securitization and Investment Advisors, Inc., constituida el 16 de mayo de 2003 bajo las 

leyes de las Islas Vírgenes Británicas.  Su actividad principal es el servicio de asesoría 
financiera internacional. 

 
e) La Hipotecaria S. A. de C. V., constituida el 3 de junio de 2003 bajo las leyes de la 

República de El Salvador.  Su actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios 
residenciales y administrar y titularizar créditos hipotecarios residenciales en la 
República de El Salvador. 

 
Los accionistas de La Hipotecaria (Holding), Inc. son el Grupo ASSA, S. A. en un 87% e 
Inversiones Americasa, S. A. con un 13%.   
 
La oficina principal está ubicada en Vía España, Plaza Regency, piso No. 4 , Torre 195, 
ciudad de Panamá. 
 
La administración de La Hipotecaria (Holding), Inc. autorizó la emisión de estos estados 
financieros consolidados el 27 de enero de 2006. 
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(1)    Constitución y Operaciones, continuación 
La Hipotecaria (Holding), Inc. y sus subsidiarias son referidas en adelante como “la 
Compañía”. 
 

(2) Adopción de las Nuevas y Revisadas Normas Internacionales de Información 
Financiera 
En el período corriente, la Compañía adoptó las nuevas y revisadas Normas e 
interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) y 
el Comité Internacional de Interpretaciones de Información Financiera (IFRIC) del IASB que 
son relevantes para sus operaciones y efectivas para el período contable que comienza el 1 
de enero del 2005. 

 
 Los cambios más significativos que resultaron de la adopción de las nuevas y revisadas 

normas e interpretaciones fueron los siguientes: 
 

• NIC 24 – revelaciones adicionales de transacciones con partes relacionadas se incluyeron 
en los estados financieros consolidados. 

 
• NIC 32 y NIC 39 – la adopción no resultó en cambios sustanciales a las políticas de 

contables de la Compañía.  Se han incluido revelaciones adicionales en los estados 
financieros consolidados. 

 
(3) Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes 

Las políticas de contabilidad más importantes aplicadas por la Compañía en la preparación 
de los estados financieros consolidados se resumen así: 

 
(a) Declaración de Cumplimiento 

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF),  promulgadas por el Consejo 
de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”). 
 

(b) Base de Preparación 
Los estados financieros consolidados son preparados sobre la base del costo histórico, 
exceptuando los siguientes activos y pasivos presentados por su valor razonable. Otros 
activos y pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo 
amortizado o al costo histórico. 
 

La Administración, en la preparación de los estados financieros en conformidad con las 
NIIF, ha efectuado ciertas estimaciones contables y supuestos críticos, y ha ejercido su 
criterio en el proceso de aplicación de las políticas contables de la Compañía, las 
cuales afectan las cifras reportadas de los activos y pasivos y revelaciones de activos y 
pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros y las cifras reportas en el 
estado de resultados durante el período.  Las estimaciones y supuestos relacionados, 
están basados en experiencias históricas y otros varios factores, las cuales se creen 
razonables bajo las circunstancias, lo que da como resultado la base sobre la cual se 
establece el valor en libros con que se registraran algunos activos y pasivos que no 
pueden ser determinados de otra forma.  Los resultados reales pueden diferir de estas 
estimaciones. 



LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 
 
Notas a los Estados Financieros Consolidados 
 
 

8 
 

(3) Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes, continuación 
Las estimaciones y supuestos efectuados por la administración en la aplicación de las 
NIIF que son particularmente susceptibles a cambios en el futuro, están relacionadas 
con la provisión para pérdidas en préstamos, la reserva para riesgos de crédito para 
cuentas fuera del balance.  
 
Las políticas contables y métodos de cálculos utilizados en la preparación de los 
estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2005, han sido aplicadas 
consistentemente por la Compañía con aquellas utilizadas en la preparación de los 
estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2004, a menos que se indique 
otra cosa en la nota 2 con respecto a las nuevas y revisadas NIIF. 

 
Los estados financieros consolidados están expresados en balboas (B/.), la unidad 
monetaria de la República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el 
dólar (US$) de los Estados Unidos de América.  La República de Panamá no emite 
papel moneda propio y, en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América 
es utilizado como moneda de curso legal. 
 

(c) Principios de Consolidación 
Subsidiarias 
Las subsidiarias son entidades controladas por la Compañía.  El control se da cuando la 
Compañía tiene el poder, directa o indirectamente, de regular las políticas financieras y 
operativas de una entidad obteniendo también un beneficio de dichas actividades.  Al 
evaluar el control, se toman en consideración los derechos potenciales de voto en el 
presente se pueden ejercer o convertir.  Los estados financieros de las subsidiarias son 
incluidos en los estados financieros consolidados desde el inicio del control hasta la 
culminación del control. 

 
Saldos y transacciones eliminadas en la consolidación 
Transacciones entre compañías, saldos y ganancias o ingresos y egresos provenientes 
de transacciones entre compañías, son eliminadas en la preparación de los estados 
financieros consolidados. 

 
(d) Valores de Inversión 

Los valores son clasificados a la fecha inicial, basados en la capacidad o intención de la 
administración de vender o mantener hasta la fecha de vencimiento.  La clasificación 
utilizada en la Compañía es la siguiente: 
 
• Valores Disponibles para la Venta 

En esta categoría se incluyen aquellos valores adquiridos con la intención de 
mantenerlos por un período indefinido de tiempo, esperando ser vendidos 
respondiendo a la necesidad de liquidez o cambios en la tasa de interés, tipo de 
cambio o precio de la acción.  Estas inversiones se presentan a su valor razonable y 
los cambios en el valor razonable son reconocidos en una cuenta de valuación en el 
patrimonio hasta tanto los valores sean vendidos o redimidos o se determine que 
éstos han sufrido un deterioro de valor; en estos casos, las ganancias o pérdidas 
acumuladas previamente reconocidas en el patrimonio son incluidas en los 
resultados de operaciones del estado consolidado de resultados. 
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(3) Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes, continuación 
• Valores Mantenidos hasta su Vencimiento 

Los valores mantenidos hasta su vencimiento son activos financieros no derivativos 
cuyos pagos fijos o determinables y vencimientos que la administración de la 
Compañía tiene la intención positiva y la capacidad para mantenerlos hasta su 
vencimiento.  Los valores mantenidos hasta su vencimiento propiedad de la 
Compañía, consisten en instrumentos de deuda, los cuales son llevados al costo 
amortizado utilizando el método de interés efectivo.  Una pérdida por deterioro es 
reconocida cuando hay una evidencia objetiva del deterioro como resultado de unos 
o más eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del valor (una 
pérdida) y esa pérdida tiene un impacto sobre las estimaciones futuras en el flujo de 
efectivo del valor, que puede ser estimado razonablemente.  La pérdida por 
deterioro es reconocida con cargo al resultado de las operaciones en el estado 
consolidado de resultados. 

 

El valor razonable de un valor de inversión es determinado por sus precios de mercados 
cotizados a la fecha del balance de situación consolidado.  De no estar disponible el 
precio de mercado cotizado, el valor razonable del instrumento es estimado utilizando 
modelos para cálculos de precios o técnicas de flujos de efectivo descontados.  Para 
aquellos casos donde no es fiable estimar un valor razonable, las inversiones se 
mantienen a costo o costo amortizado (menos cualesquiera importes por deterioro 
acumulados). 

 
La Compañía evalúa a cada fecha del balance de situación consolidado, si hay alguna 
evidencia objetiva de deterioro en las inversiones en valores.  En el caso que 
inversiones de patrimonio sean clasificadas como disponibles para la venta, una 
significativa y prolongada disminución en el valor razonable por debajo de su costo es 
considerada en determinar si los activos están deteriorados.  Si existe alguna evidencia 
para los activos financieros disponibles para la venta, la pérdida acumulada presentada 
como diferencia entre el costo de adquisición y el valor razonable actual, menos 
cualquier deterioro de la pérdida sobre los activos previamente reconocidos en 
ganancias o pérdidas es rebajado del patrimonio y reconocido en el estado consolidado 
de resultado. 

 
Las pérdidas por deterioro, reconocidas en el estado consolidado de resultados sobre 
instrumentos de capital clasificados como inversiones disponibles para la venta, no son 
reversadas a través del estado consolidado de resultados.  Si en un periodo 
subsiguiente, el valor razonable de un instrumento de deuda, clasificado como 
disponible para la venta aumenta, y el incremento está objetivamente relacionado con 
un evento ocurrido después de la pérdida por deterioro reconocida en ganancias y 
pérdidas, la pérdida por deterioro es reservada a través del estado consolidado de 
resultados. 
 

 (e) Préstamos  
Los préstamos por cobrar para tenencia hasta sus vencimientos se presentan al valor 
principal pendiente de cobro, menos la reserva para pérdidas en préstamos.  Los 
préstamos por cobrar que se tienen disponibles para venta se presentan a valor 
razonable (ver nota 19).  Hasta tanto no se realice la titularización de los préstamos 
disponibles para venta, la administración evalúa los préstamos para determinar si 
existen casos de deterioro en el valor de los mismos, en cuyo caso reconoce en el 
estado consolidado de resultados una provisión para deterioro en valor de los 
préstamos. 
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(3) Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes, continuación 
Deterioro de préstamos 
La Compañía evalúa a cada fecha de balance, si hay alguna evidencia objetiva de que 
ha incurrido deterioro de un préstamo o cartera de préstamos.  Si la evidencia objetiva 
de que se ha incurrido en una pérdida por deterioro, el monto de dicha pérdida es 
presentado como diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los 
flujos de efectivo descontados estimados, a la tasa de interés efectiva original de los 
préstamos.  El valor en libros del activo es rebajado por deterioro mediante el uso de 
una cuenta de reserva y la cantidad de la pérdida es reconocida en el estado 
consolidado de resultados como una provisión de pérdida por deterioro. 
 
Las pérdidas por deterioro se determinan utilizando dos metodologías para determinar 
si existe evidencia objetiva del deterioro, es decir, individualmente para los préstamos 
que son individualmente significativos, e individualmente o colectivamente para los 
préstamos que no son individualmente significativos.  
 

 

• Préstamos individualmente evaluados 
Las pérdidas por deterioro en préstamos individualmente evaluados son 
determinadas por una evaluación de las exposiciones caso por caso. Este 
procedimiento se aplica a todos los préstamos que sean o no individualmente 
significativos.  Si se determina que no existe evidencia objetiva de deterioro para un 
préstamo individual, este se incluye en un grupo de préstamos con características 
similares y se evalúa colectivamente por deterioro.  La pérdida por deterioro es 
calculada comparando el valor actual de los flujos de efectivos futuros esperados, 
descontados a la tasa efectiva original del préstamo, contra su valor en libros actual 
y, el monto de cualquier pérdida se carga  como una provisión para pérdidas en el 
estado consolidado de resultados. El valor en libros de los préstamos deteriorados 
se rebaja mediante el uso de una cuenta de reserva. 

 
• Préstamos colectivamente evaluados 

Para los propósitos de una evaluación colectiva de deterioro, los préstamos se 
agrupan de acuerdo a características similares de riesgo de crédito. Esas 
características son relevantes para la estimación de los flujos futuros de efectivos 
para los grupos de tales activos, siendo indicativas de la capacidad de pago de los 
deudores de todas las cantidades adeudadas según los términos contractuales de 
los activos que son evaluados. 
 
Los flujos de efectivos futuros en un grupo de los préstamos que se evalúan 
colectivamente para deterioro, se estiman de acuerdo a los flujos de efectivos 
contractuales de los activos en el grupo, experiencia de pérdida histórica para los 
activos con las características de riesgo de crédito similares al grupo y en opiniones 
experimentadas de la administración sobre si las condiciones económicas y 
crediticias actuales son tales que es probable que el nivel real de pérdidas 
inherentes sea mayor o menor que la experiencia histórica sugerida.  

 
Cuando se determina que un préstamo es incobrable, es castigado contra la reserva 
relacionada para pérdidas en préstamos.  Tales préstamos son castigados luego de que 
todos los procedimientos necesarios hayan sido completados y se haya determinado el 
monto de la pérdida.  Las recuperaciones subsecuentes de montos previamente 
castigados son contabilizados como aumento a la cuenta de reserva para pérdidas en 
préstamos. 
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(3)    Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes, continuación 
Una vez que se haya reducido el monto de un activo financiero o un grupo de activos 
financieros similares como resultado de una pérdida por deterioro, los ingresos por 
intereses son de ahí en adelante reconocidos usando la tasa de interés usada para 
descontar los flujos de efectivo futuros para propósitos de medir la pérdida por 
deterioro. 
 
Reversión del deterioro 
Si en un período subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la 
disminución pudiera ser objetivamente relacionada con un evento ocurrido después de 
que el deterioro fue reconocido, la pérdida previamente reconocida por deterioro es 
reversada reduciendo la cuenta de reserva para deterioro de préstamos. El monto de 
cualquier reversión se reconoce en el estado consolidado de resultado. 
 

 
(f) Propiedades y Equipos 

Las propiedades y equipos son registrados al costo, menos la depreciación acumulada.  
El costo histórico incluye erogaciones que son directamente atribuibles a la adquisición 
del bien. 
 
Los costos subsiguientes son incluidos en el valor en libros de los activos o son 
reconocidas como un activo separado, según corresponda, sólo cuando existe la 
probabilidad de que el beneficio económico asociado al bien retorne a la Compañía y el 
costo del bien pueda ser registrado de una forma confiable.  Las otras reparaciones y 
mejoras son cargadas al estado consolidado de resultados durante el período financiero 
en el que se incurran. 

 
El gasto de depreciación es cargado a las operaciones corrientes, utilizando el método 
de línea recta, sobre la vida útil estimada de los activos relacionados, excepto los 
terrenos que no se deprecian.  Las vidas útiles estimadas de los activos se resumen 
como sigue: 
 
  - Inmueble                30 años 

 - Mobiliario y equipo 3 - 10 años 
 - Equipo rodante 5 años 
 - Mejoras 10 años 
 

La vida útil de los activos es revisada, y ajustada si es apropiado, en cada balance a la 
fecha de balance de situación consolidado. 
 
Las propiedades y equipos se revisan para deterioro siempre que los acontecimientos o 
los cambios en circunstancias indiquen que el valor en libros puede no ser recuperable.  
El valor en libros de un activo se reduce inmediatamente a su valor recuperable si el 
valor en libros del activo es mayor que el valor recuperable estimado.  La cantidad 
recuperable es la más alta entre el valor razonable del activo menos el costo de vender 
y valor en uso. 



LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS 
(Panamá, República de Panamá) 
 
Notas a los Estados Financieros Consolidados 
 
 

12 
 

(3) Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes, continuación 
(g) Ingreso y Gasto por Intereses 

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado 
consolidado de resultados para todos los instrumentos financieros presentados a costo 
amortizado usando el método de interés efectivo. 
 
El método de interés efectivo es un método de cálculo del costo amortizado de un 
activo o un pasivo financieros y de imputación del ingreso o gasto financiero a lo largo 
del período relevante.  La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala 
exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida 
esperada del instrumento financiero o, cuando sea apropiado, por un período más 
corto, con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero.  Cuando se calcula la 
tasa de interés efectiva, la Compañía estima los flujos de caja considerando todos los 
términos contractuales del instrumento financiero (por ejemplo, opciones de prepago) 
pero no considera pérdidas de crédito futuras.  El cálculo incluye todas las comisiones y 
cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato que son parte integral de la 
tasa de interés efectiva, los costos de transacción y cualquier otra prima o descuentos. 
 

(h)      Ingresos por Honorarios y Comisiones 
Generalmente, los honorarios y comisiones sobre préstamos a corto plazo son 
reconocidos como ingreso bajo el método de efectivo debido a su vencimiento a corto 
plazo.  El ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es significativamente 
diferente del ingreso que seria reconocido bajo el método de acumulación.  Los 
honorarios y comisiones sobre transacciones a mediano y largo plazo son diferidos y 
amortizados a ingresos usando el método de tasa de interés efectivo durante la vida del 
préstamo.  Las comisiones de préstamos están incluidas como ingresos por comisión 
de préstamo en el estado consolidado de resultados. 

 
(i)        Información de Segmentos 

Un segmento de negocios es un componente distinguible de la Compañía que se 
encarga de proporcionar un producto o servicio individual o un grupo de productos o 
servicios relacionados dentro de un entorno económico en particular, y que está sujeta 
a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros segmentos del negocio.  Un 
segmento geográfico se encarga de proporcionar productos o servicios dentro de un 
ambiente económico particular y están sujetos a riesgos y los retornos que son 
diferentes de los segmentos que operan en otros ambientes económicos. 
 

(j)        Impuesto sobre la Renta 
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta 
gravable para el año, utilizando las tasas de impuesto vigentes a la fecha del balance 
de situación consolidado y cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de años 
anteriores. 
 
El impuesto sobre la renta diferido representa el monto de impuestos por pagar y/o por 
cobrar en años futuros, que resultan de diferencias temporales entre los saldos en 
libros de activo y pasivo para fines de reportes financieros y los saldos para propósitos 
fiscales, utilizando las tasas impositivas aprobadas o sustancialmente aprobadas a la 
fecha del balance de situación consolidado.  Estas diferencias temporales se esperan 
reversar en fechas futuras.  Los activos de impuesto diferido son reversados hasta el 
punto en que ya no sea probable, que se vaya a realizar el efecto impositivo 
relacionado. 
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(3)    Resumen de Políticas de Contabilidad Más Importantes, continuación 
La Compañía no ha reconocido impuesto diferido debido a la inmaterialidad a la fecha 
de cualquier efecto en el gasto de impuesto sobre la renta 
 

(k) Efectivo y Equivalentes de Efectivo 
Para propósitos del estado consolidado de flujos de efectivo, los equivalentes de 
efectivo incluyen depósitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres 
meses o menos. 
 

(l) Uniformidad en la Presentación de Estados Financieros 
Algunas cifras en los estados financieros consolidados para el periodo comparativo se 
han ajustado de conformidad con los cambios en el período actual. 

 
(m) Reaseguros 

El ingreso por reaseguros se acumula sobre una base mensual, una vez se recibe de la 
aseguradora cedente el estado de cuenta que detalla los riesgos y las primas suscritas 
relacionadas. 
 

(4)    Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 
 El balance de situación consolidado y el estado consolidado de resultados incluye 

transacciones significativas con partes relacionadas, las cuales se resumen así: 
 

 Compañías relacionadas 
 2005 2004 
   

Activos: 
Cuentas por cobrar      60,622      25,269
   

Pasivos: 
Valores comerciales negociables 5,000,000 4,000,000
   

Otros ingresos (gastos): 
Comisión por fianza de garantía     208,294    173,374

 
Transacciones con Directores y Ejecutivos 
Al 31 de diciembre de 2005, la Compañía ha pagado dietas por B/.11,600 (2004: B/.10,800) a 
los Directores que asisten a las sesiones de Junta Directiva y salarios a los ejecutivos claves 
por B/.100,000 (2004: B/100,000). 
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(5) Cuentas e Intereses por Cobrar 
 A continuación se presenta un detalle de las cuentas e intereses por cobrar: 
 

 2005 2004 
Cuentas por cobrar: 

Clientes 437,307 301,685
Empleados     35,895     12,950
Varios    185,836   240,793

    659,038   555,428
Intereses por cobrar: 

Clientes 183,062 100,513
    Bono estatal 5,064 4,992
    Bonos hipotecarios       5,644     45,088
   193,770   150,593
   852,808   706,021

 

(6) Préstamos  
 La composición de la cartera de préstamos se resume así: 
 

 2005 2004 
Préstamos:   

Personales y otros 3,106,270 302,550 
Hipotecarios residenciales disponibles para la 
venta 

 
78,010,145 

 
49,031,609 

 81,116,415 49,334,159 
Menos provisión para pérdidas en préstamos     (206,545)     (217,306) 
 80,909,870 49,116,853 

 
Al 31 de diciembre de 2005, la Compañía mantenía créditos hipotecarios por B/.59,703,581 
(2004: B/.41,697,620) en garantía de obligaciones contraídas con instituciones financieras 
(véase nota 10). 

 
Al 31 de diciembre de 2005, las tasas de interés anual que devengaban los préstamos 
oscilaban entre 2.25% y 7.25% (2004: 3% y 9%) más un subsidio del Gobierno de Panamá 
(ver nota 15) que oscila entre 0% y 6.50%, según el caso. 
 
Los movimientos de la reserva para pérdidas en préstamos disponibles para la venta se 
detallan a continuación: 
 

 2005 2004 
   

Saldo al inicio del año 217,306 150,111
Provisión cargada a gastos del año 29,000 73,500
Reserva transferida de subsidiaria 0 58,827
Préstamos castigados   (39,761)         (66,132)
Saldo al final del año  206,545 217,306
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(6)    Préstamos  
La cartera de préstamos residenciales hipotecarios disponibles para la venta está 
sustancialmente sujeta a titularización por medio de fideicomisos no garantizados por la 
Compañía.  En el primer trimestre del año 2005, la Compañía realizó venta de los saldos de 
su cartera de préstamos hipotecarios residenciales para la constitución del sexto fideicomiso  
y en el cuarto trimestre del año 2005, la Compañía realizó venta de los saldos de su cartera 
de préstamos hipotecarios residenciales para la constitución del séptimo fideicomiso. En el 
año terminado al 31 de diciembre de 2005 el saldo de los préstamos vendidos se resume a 
continuación: 
 

 2005 2004 
Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos 
Hipotecarios 

 
   9,376,813 

 
              0

Sexto Fideicomiso de Bonos de Préstamos 
Hipotecarios 

 
9,547,056               0

Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos 
Hipotecarios 

 
              0 1,236,781

 
Las ventas descritas anteriormente se realizaron a su valor en libros.  La Compañía como 
parte de esta venta, retuvo el derecho de brindar el servicio de cobro por la vida restante de 
los préstamos, por el cual se recibe una comisión.  La Compañía no ha podido determinar en 
forma confiable, el valor razonable de estos servicios de cobro.  La Compañía considera que 
el costo de brindar estos servicios no supera el ingreso relacionado.  Adicionalmente, la 
Compañía brinda otros servicios a los fideicomisos por el cual recibe una comisión de 
administración.  A partir de la constitución de los referidos fideicomisos, los préstamos 
hipotecarios residenciales transferidos no se incluyen en el balance de situación de la 
Compañía como activos propios, excepto los Bonos que la Compañía y subsidiarias retengan 
como disponibles para la venta (ver nota 7). 
 

(7) Bonos de Préstamos Hipotecarios Disponible para la venta 
Al 31 de diciembre de 2005 subsidiarias de la Compañía mantenían una inversión de Bonos 
del Séptimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios por B/.2,740,000 cuya emisión 
total fue de B/.10,000,000.  La Administración de la Compañía considera que los Bonos que 
retuvo sobre la emisión total del séptimo fideicomiso es una situación transitoria por cuanto 
estos Bonos serán vendidos en corto plazo durante el transcurso del próximo año. 
 
La Compañía actúa como Fideicomitente y Fideicomisario del Fideicomiso y una de sus 
subsidiarias actúa como Fiduciario y administrador del Fideicomiso, sin embargo la Compañía 
y ninguna de sus subsidiarias garantizan o responderán por las obligaciones, utilidades o 
pérdidas residuales, incluyendo el pago de los Bonos de los Fideicomisos. 
 
Los Fideicomisos no rinden beneficios netos por cuanto fueron estructurados de tal forma que 
la totalidad de los ingresos de la cartera de préstamos cubran los gastos de intereses y 
gastos de operaciones de los  Fideicomisos. 

 
El valor razonable de los Bonos Hipotecarios adquiridos por la Compañía se estima en 
B/.2,740,000 con base a precio de la Bolsa de Valores de Panamá. 
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(8)  Valores Mantenidos hasta su Vencimiento 
 Las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a continuación: 
 

 2005 2004 
 Costo Valor Costo Valor 
 amortizado razonable amortizado razonable 
     

Bonos 210,885 263,250 210,236 247,500
 

 Las inversiones están representadas por Bonos de la República de Panamá con un valor 
nominal de B/.225,000, a una tasa de interés anual de 8.875% (2004: 8.875%) y vencimiento 
el 30 de septiembre de 2027.  Estos bonos se mantienen en el Banco Nacional de Panamá a 
disposición de la Superintendencia de Bancos para garantizar el adecuado cumplimiento de 
las obligaciones fiduciarias de la Compañía. 

 

 El valor razonable de los valores fue obtenido de sistemas electrónicos de información 
bursátil.  

 
(9) Propiedades y Equipos 

Las propiedades y equipos se resumen como sigue: 
 

 2005 
 

 Inmueble
 

Mobiliario 
Equipo 

de oficina
Equipo 
rodante 

 
Mejoras  

 
Total 

Costo:  
Al inicio del año 136,500 174,158 431,411 145,281 199,157 1,086,507
Compras 0 81,356 151,541 0 138,528 371,425
Ventas y descartes            0                0         (401))           0)            0              (401))
Al final del año 136,500 255,514 582,551 145,281 337,685 1,457,531

      
Depreciación  
acumulada: 

     

Al inicio del año 1,346 72,777 268,456 45,662 71,732 459,973
Gasto del año 4,592 23,182 85,144 29,056 30,346 172,320
Ventas y descartes           0              0         (401))                0            0              (401))
Al final del año    5,938   95,959 353,199  74,718 102,078    631,892

Saldos netos 130,562 159,555 229,352 70,563 235,607    825,639
 

 2004 
 

 
 
 

Inmueble 

 
 

Mobiliario 
 

 
Equipo 

de oficina

 
Equipo 
rodante 

 
 

Mejoras 

 
 

Total 
Costo:  
Al inicio del año 96,719 142,908 324,298 111,132 187,513 862,570
Compras 75,000 31,250 109,134 52,649 43,809 311,842
Ventas y descartes      (35,219)             0    (2,021)       (18,500)    (32,165)          (87,905)
Al final del año 136,500 174,158 431,411  145,281 199,157 1,086,507

      
Depreciación acumulada:      

Al inicio del año 10,747 57,184 216,247 27,672 71,117 382,967
Gasto del año 1,346 15,593 53,632 26,623 24,334 121,528
Ventas y descartes      (10,747)             0     (1,423)      (8,633)       (23,719)         (44,522)
Al final del año    1,346   72,777 268,456 45,662   71,732    459,973

Saldos netos 135,154 101,381 162,955 99,619 127,425    626,534
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(10) Préstamos por Pagar 
Los financiamientos recibidos se resumen a continuación: 
 2005 2004 
   
Línea de crédito para capital de trabajo por B/.25,000,000, con 

vencimiento cada 24 meses renovables a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen, garantizada con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la 
obligación por pagar. 

 
 
 
 

18,525,500 20,000,000 
   

Línea de crédito para capital de trabajo por B/.12,500,000, con 
vencimiento cada 12 meses renovable a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen, garantizado con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 130% del monto de la 
obligación por pagar. 6,600,000 5,203,315 

   

Línea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000,000, con 
vencimiento cada 24 meses renovable a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen, garantizado con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la 
obligación por pagar. 3,714,500 1,696,000 

   

Línea de crédito rotativa para capital de trabajo por B/.8,000,000, con 
vencimiento cada 12 meses renovable a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen. 7,412,547 6,990,000 

   

Línea de crédito con Corporación Financiera Internacional por 
B/.20,000,000.00,  con vencimiento de siete años (2007) y tasa de 
interés anual Libor más un margen, garantizada con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la 
obligación por pagar 9,000,000 12,500,000 

   

Línea de crédito para capital de trabajo por B/.1,500,000, con 
vencimiento cada 24 meses renovable a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen, garantizado con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la 
obligación por pagar. 500,000               0 

   

Línea de crédito para capital de trabajo por B/.10,000,000, con 
vencimiento cada 24 meses renovable a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen, garantizado con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 120% del monto de la 
obligación por pagar. 2,475,000                0 

   

Línea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000,000, con 
vencimiento cada 24 meses renovable a opción de las partes y tasa 
de interés anual Libor más un margen, garantizado con cartera de 
préstamos de hipotecas residenciales por un 125% del monto de la 
obligación por pagar. 

 
 

  2,400,000                 0 
   

Total de financiamientos recibidos 50,627,547 46,389,315 
 
Las tasas de interés anual en los préstamos por pagar oscilan en un rango de 5.29% a 7.37% 
(2004: 3.75% a 5.87%). 
 
Grupo ASSA, S. A. es fiador de los préstamos por pagar de la compañía. 
Al 31 de diciembre de 2005, la Compañía mantenía créditos hipotecarios por B/.59,703,581 
(2004: B/.41,697,620) en garantía de los préstamos contraídos con instituciones financieras 
(ver nota 6). 
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(10) Préstamos por Pagar, continuación 
Al primer trimestre de 2005 la compañía tenía aprobada un línea de crédito con Corporación 
Financiera Internacional (IFC) entidad del Banco Mundial, para capital de trabajo por 
B/.20,000,000 con vencimiento en tres años y tasa de interés anual libor 6 meses más una 
comisión.  Grupo ASSA, S. A., ha otorgado fianzas para respaldar el valor nominal de este 
préstamo. 

 
(11)  Valores Comerciales Negociables 

La Compañía tiene registrado con la Comisión Nacional de Valores un plan rotativo de hasta 
B/.40,000,000 en valores comerciales negociables (VCNs), los cuales se encuentran 
respaldados con el crédito general de la Compañía y una fianza solidaria de Grupo           
ASSA, S.A.  Los montos adeudados sobre estas emisiones de VCNs se detallan así: 
 

 2005    
Tipo Tasa de interés Vencimiento Monto  
     

Serie F 4.50% Marzo, 2006 5,000,000
Serie G 5.00% Diciembre, 2006 5,000,000
Serie AA 4.75% Septiembre, 2006 8,920,000
Serie AB 5.00% Octubre, 2006 5,600,000
Serie AC 4.65% Abril, 2006 500,000
Serie AD 5.00% Noviembre, 2006 3,500,000
Serie AE 5.00% Diciembre, 2006   5,780,000

   34,300,000
 

2004 

Tipo 
Tasa de 
interés Vencimiento Monto 

   
Serie F 4.00% Septiembre 2005 4,000,000

 
(12)  Prima de Antigüedad y Fondo de Cesantía 

El Código de Trabajo, establece que el empleador debe pagar al empleado una prima de 
antigüedad por servicios, la cual es pagadera al empleado cualquiera sea la causa de 
terminación laboral.  La Compañía ha establecido una provisión, la cual se calcula sobre la 
base de una semana de indemnización por cada año de trabajo, o lo que es igual al 1.92% 
sobre los salarios pagados en el año.   

 
Como lo requiere el Código de Trabajo, la Compañía también constituye una provisión para la 
terminación laboral, basadas en el 5% de la cuota parte mensual de la indemnización, que 
tendría que pagar a los empleados en caso de un despido injustificado. 

 
La Ley N°44 del 12 de agosto de 1995, requiere que el empleador constituya un fondo de 
cesantía para pagar a los empleados la prima de antigüedad y la indemnización por despido 
injustificado.  
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(12)  Prima de Antigüedad y Fondo de Cesantía 
Al 31 de diciembre de 2005, la Compañía mantenía una reserva para prima de antigüedad e 
indemnización de B/.173,561 (2004: B/.114,248) y mantiene un fondo de cesantía de 
B/.64,926 (2004: B/.50,438).  El fondo relacionado con las obligaciones antes mencionadas 
es administrado por un agente fiduciario independiente y se presentan neto de las 
obligaciones relacionadas dentro de los otros pasivos en el balance de situación consolidado.  

 
(13) Información de Segmentos 

La información por segmentos de la Compañía se presenta respecto de los negocios y ha 
sido preparada por la administración exclusivamente para ser incluida en estos estados 
financieros consolidados.  Los reportes internos estructurados y producidos regularmente por 
la administración no contemplan la separación de activos, pasivos, ingresos y gastos 
correspondientes a cada segmento de negocios. 
 
La composición de los segmentos de negocios se describen de la siguiente manera: 
 
Administración de Hipotecas:  Dentro de este segmento se incluyen las comisiones 
generadas por la gestión de administración y cobranzas de préstamos hipotecarios que le 
pertenecen a terceros, quienes contratan a la Compañía bajo contratos de administración 
para llevar a cabo dicha función. 
 
Hipotecas Mantenidas como Activos:  Dentro de este segmento se incluyen los ingresos que 
provienen de la diferencia entre los ingresos generados por los intereses de los préstamos 
hipotecarios registrados en el balance de situación consolidado de la Compañía y el costo de 
financiamiento. 

 
Reaseguros:  Dentro de este concepto se recogen ingresos por reaseguro de cesantía y de 
vida obtenidos de la compañía de seguros a la que se le presta el servicio de reaseguro. 

 
 2005 
  

 
Administración 

Hipotecas 
mantenidas 

como 

 
 

  
 

Total 
 de hipotecas activos Reaseguros Eliminaciones Consolidado 
      
Ingresos por intereses y 
comisiones 

 
0 

 
5,977,629 

 
0 

 
0 

 
5,977,629 

Gastos de intereses y 
provisiones 

 
0 

 
3,568,273 

 
0 

 
0 

 
3,568,273 

Otros ingresos (gastos) 342,214 563,532 434,470                  0 1,340,216 
Gastos de operaciones    117,538   2,511,634   55,980                  0   2,685,152 
Utilidad del segmento antes del 
impuesto sobre la renta 

 
             224,676 

 
     461,254 

 
378,490 

 
                 0 

 
  1,064,420 

      
Activos del segmento               0 99,536,491 558,252 (7,209,118) 92,885,625 
Pasivos del segmento               0 89,926,039   29,975 (3,355,189) 86,600,825 
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(13) Información de Segmentos, continuación 
 

 2004 
  

 
Administración 

Hipotecas 
mantenidas 

como 

 
 

  
 

Total 
 de hipotecas activos Reaseguros Eliminaciones Consolidado 
Ingresos por intereses y 
comisiones 

 
0 

 
3,556,114 

 
0 

 
0 

 
3,556,114 

Gastos de intereses y 
provisiones 

 
0 

 
1,879,047 

 
0 

 
0 

 
1,879,047 

Otros ingresos (gastos) 333,157 356,107 434,470                  0 1,123,734 
Gastos de operaciones    143,230   1,812,739   55,980                  0   2,011,949 
Utilidad del segmento antes del 
impuesto sobre la renta 

 
   189,927 

 
     220,435 

 
378,490 

 
                 0 

 
     788,852 

      
Activos del segmento               0 64,391,468 558,252 (9,251,160) 55,698,560 
Pasivos del segmento               0 58,206,151     5,000 (6,897,232) 51,313,919 

 
(14)  Salarios y otros Gastos de Personal y otros Gastos de Operaciones 
 Los salarios y otros gastos de personal se detallan a continuación: 
 

 2005 2004 
Salarios y otros gastos de personal: 

Sueldos, décimo tercer mes y vacaciones 701,651 436,374
Gastos de representación 158,113 140,248
Bonificaciones 98,644 130,478
Cuotas patronales 117,766 70,558
Prestaciones laborales 65,967 44,111
Viáticos y viajes 30,777 26,309
Otros      19,041   11,883

 1,191,959 859,961
 

Otros gastos de operaciones: 
Alquiler 138,766 96,249
Publicidad y propaganda 249,111 216,060
Mantenimiento de equipo 57,224 33,340
Utiles de oficina 58,333 32,604
Luz, agua y teléfono 124,458 87,968
Cargos bancarios 12,837 8,356
Otros gastos 274,162 237,607

 914,891 712,184
 
(15) Préstamos Bajo Administración  
 Una compañía subsidiaria actúa como administrador y fiduciario con respecto a una cartera de 

préstamos de un tercero y ciertos Fideicomisos de Bonos de Préstamos Hipotecarios que 
fueron titularizados por otra compañía subsidiaria.  Por tratarse de un servicio de agente 
reglamentado mediante contratos que definen y limitan las responsabilidades del 
administrador y fiduciario y contienen ciertas cláusulas de protección, la administración 
considera que los riesgos inherentes a esta actividad han sido debidamente mitigados. 

 

 Al 31 de diciembre 2005, el valor insoluto de los préstamos y fideicomisos bajo administración 
ascendía aproximadamente a B/.57,462,583 (2004: B/.48,331,833). 
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(16) Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios 
De acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panamá, las entidades financieras que 
otorgan préstamos hipotecarios que excedan de B/.62,500 con intereses preferenciales, 
reciben el beneficio anual de un crédito fiscal por los primeros diez (10) años de vida del 
préstamo, por la suma equivalente a la diferencia entre los ingresos que la entidad financiera 
hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa de interés de referencia del mercado, que 
haya estado en vigor durante ese año, y los ingresos efectivamente recibidos en concepto de 
intereses con relación a cada uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales. 
 
El crédito fiscal bajo la Ley 3 de 1985 puede ser utilizado para el pago de impuestos 
nacionales, incluyendo el impuesto sobre la renta.  El crédito fiscal bajo la ley 11 de 1990 y la 
ley 28 de 1995 puede ser utilizado únicamente para el pago del impuesto sobre la renta.  Si en 
cualquier año fiscal la entidad financiera no pudiere efectivamente utilizar todos los créditos 
fiscales a que tenga derecho, reconocidos por la autoridad fiscal, entonces podrá utilizar el 
crédito excedente durante los tres años siguientes, a su conveniencia, o transferirlo, en todo o 
en parte, a otro contribuyente. 
 
Durante el año, la Compañía registró la suma de B/.1,532,453 (2004: B/.1,026,505), como 
ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos hipotecarios residenciales.  
En el primer trimestre del año 2005, una subsidiaria de la Compañía vendió a terceros créditos 
fiscales por B/.1,048,280 (2004: B/.797,973) generando una ganancia por B/.5,551 (2004: 
B/.9,421), registrada en el estado consolidado de resultados en el rubro de otros ingresos.  Al 
31 de diciembre de 2005, el crédito fiscal por realizar se incluye en el balance de situación 
consolidado y el mismo asciende a B/.1,532,453 (2004: B/.1,026,505). 

 
(17) Compromisos y Contingencias 

La Compañía mantiene compromisos fuera del balance de situación consolidado, que resultan 
del curso normal de sus operaciones, los cuales involucran elementos de riesgo crediticio y de 
liquidez.  Estos compromisos se detallan como sigue: 
 

 2005 2004 
   

Cartas de promesa de pago 17,701,125 12,333,676
 
 Mediante cartas de promesa de pago, la Compañía ha adquirido el compromiso de realizar, 

por cuenta y riesgo de clientes, ciertos pagos a terceros una vez se cumplan ciertas 
condiciones pactadas previamente.  Las cartas de promesa de pago suscritas al 31 de 
diciembre de 2005 tenían vigencia de seis meses en promedio. 

 
La Compañía ha suscrito contratos de arrendamiento, por términos de hasta cinco (5) años, 
para el uso de los locales donde operan sus oficinas.  Los cánones de arrendamiento que se 
deberán pagar en los próximos cinco (5) años de conformidad a estos contratos de 
arrendamiento se detallan a continuación: 

 
Año Monto 

  
2006 149,961 
2007 149,161 
2008 
2009 
2010 

149,161 
149,161 
149,161 
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(17) Compromisos y Contingencias, continuación 
El gasto de alquiler para el año terminado al 31 de diciembre de 2005 ascendió a B/.128,067 
(2004: B/.96,249). 
 
Conforme al mejor conocimiento de la administración, la Compañía no está involucrada en 
litigio alguno que sea probable que origine un efecto adverso significativo en su negocio, su 
situación financiera o en sus resultados de operación. 

 
(18) Impuesto sobre la Renta 
 Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compañías constituidas en la República 

de Panamá están sujetas a revisión por parte de las autoridades fiscales por los últimos tres 
años, inclusive el año terminado al 31 de diciembre de 2005. 

 
De acuerdo a la legislación fiscal vigente en Panamá, están exentas del pago de impuesto 
sobre la renta los intereses ganados sobre depósitos a plazo en bancos locales y extranjeros, 
de bonos u otros títulos registrados en la Comisión Nacional de Valores y listados en la Bolsa 
de Valores de Panamá y de valores y de préstamos al Estado y sus instituciones autónomas. 

 
 La subsidiaria Mortgage Credit Reinsurance Limited establecida en las Islas Turks and Caicos 

y Securitization and Investment Advisors, Inc., establecida en las Islas Vírgenes Británicas no 
están sujetas al pago de impuestos sobre la renta, debido a la naturaleza de sus operaciones 
extranjeras. 
 
La conciliación entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y la utilidad neta 
fiscal al 31 de diciembre de 2005 se detalla a continuación: 
 

 2005 2004 
Utilidad financiera antes del impuesto sobre la 

renta 1,064,420 788,852
Ingresos y gastos de fuente exentos, netos (67,374)    (646,939) 
Gastos no deducibles 73,003       152,161 
Arrastre de pérdidas                0     (7,808) 
   Utilidad neta gravable  1,070,049  286,266 
  
Impuesto sobre la renta a tasas vigentes    158,637    81,612

 
 La tasa efectiva del impuesto sobre la renta estimado para el año terminado el 31 de 

diciembre de 2005 es de 13.56% (2004: 10.35%), y la tasa de impuesto sobre la renta 
aplicable a la renta gravable según legislación vigente en Panamá es de 30% y en El 
Salvador de 25%. 

 
(19) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros 

Se conoce como instrumentos financieros a cualquier contrato que origine un activo 
financiero para una de las partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial 
para la contraparte. 
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(19) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuación 
 Los siguientes supuestos, en donde fue práctico, fueron considerados por la administración 

para estimar el valor razonable de cada categoría de instrumento financiero en el balance de 
situación consolidado y aquellos controlados fuera del balance de situación consolidado: 

 
(a) Efectivo/intereses acumulados por cobrar/cuentas por cobrar/intereses acumulados 

por pagar/otros pasivos 
 Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su 

valor razonable por su naturaleza a corto plazo. 
 
(b) Inversiones en valores 
 Para estos valores, el valor razonable está basado generalmente en el precio de 

referencia del instrumento publicado en bolsa de valores y de sistemas electrónicos 
de información bursátil.  

 
(c) Préstamos 
 Para los préstamos disponibles para la venta, el valor en libros se aproxima a su 

valor razonable debido a que la Compañía estima que realizará el cobro sustancial 
de estos préstamos al titularizar la cartera por medio de fideicomisos y porque no 
existen diferencias sustanciales entre las tasas de interés actuales de los préstamos 
en cartera y las tasas existentes en el mercado para préstamos de similares 
términos. 

 
(d) Préstamos por pagar 
 El valor en libros de los préstamos por pagar con vencimiento de un año o menos, 

se aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo. 
 
(e) Valores comerciales para negociar 
 El valor en libros de los valores comerciales para negociar con vencimiento de un 

año o menos, se aproxima a su valor razonable, por su naturaleza a corto plazo. 
 
 Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en 

estimaciones de mercado y en información sobre los instrumentos financieros.  Estos 
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la 
venta de un instrumento financiero en particular a una fecha dada.  Estas estimaciones son 
subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbre y elementos de juicio, por lo tanto, no 
pueden ser determinadas con exactitud.  Cualquier cambio en las suposiciones puede afectar 
en forma significativa las estimaciones. 

 
(20) Administración de Riesgos en los Instrumentos Financieros 
 Los principales riesgos identificados por la Compañía son los riesgos de crédito, liquidez y de 

mercado los cuales se describen a continuación:   
 

(a) Riesgo de Crédito 
 Es el riesgo en que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad de la 

Compañía no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debía hacer a 
la Compañía de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en 
que la Compañía adquirió el activo financiero respectivo. 
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(20) Administración de Riesgos en los Instrumentos Financieros, continuación 
(b) Riesgo de Liquidez 

 Consiste en el riesgo de que la Compañía no pueda cumplir con todas sus obligaciones 
por causa, entre otros, de un retiro inesperado de fondos aportados por acreedores, el 
deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, la reducción en el valor de las 
inversiones, la excesiva concentración de pasivos en una fuente en particular, el 
descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financiamiento 
de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo. 

 
(c) Riesgo de Mercado 

 Es el riesgo en que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca por 
causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los 
precios accionarios, y otras variables financieras, así como la reacción de los 
participantes de los mercados de valores a eventos políticos y económicos. 

 
(21) Riesgo de Tasa de Interés 

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es el riesgo de que los flujos de efectivo 
futuros de un instrumento financiero fluctúen debido a cambios en las tasas de interés del 
mercado.  El riesgo de la tasa de interés del valor razonable es el riesgo de que el valor del 
instrumento financiero fluctúe debido a cambios en las tasas de interés del mercado.  La 
Compañía asume una exposición a los efectos de fluctuaciones en los niveles prevalecientes 
de tasas de interés del mercado tanto en su riesgo de valor razonable como en el de su 
riesgo de flujo de fondos.  Los márgenes de interés pueden aumentar como resultado de 
dichos cambios pero pueden reducirse o crear pérdidas en el evento que surjan movimientos 
inesperados.  Mensualmente, la Junta Directiva revisa el comportamiento de las tasas de 
interés de los activos y pasivos, mide el impacto del descalce en los resultados de la 
Compañía y toma las medidas apropiadas para minimizar repercusiones negativas en los 
resultados financieros de la Compañía. 

 
La tabla que aparece a continuación resume la exposición de la Compañía a los riesgos de la 
tasa de interés.  Los activos y pasivos de la Compañía están incluidos en la tabla a su valor 
en libros, clasificados por categorías por el que ocurra primero entre la nueva fijación de tasa 
contractual o las fechas de vencimiento.   

 
 2005 

 
Hasta 
1 año 

Más de 1 
año Total 

Activos:    
Bonos de préstamos hipotecarios 

disponibles para la venta 2,740,000 0 2,740,000 
Valores mantenidos hasta su 

vencimiento 0 210,885 210,885 
Préstamos  81,116,415                 0  81,116,415 
Total  83,856,415      210,885 84,067,300 
    
Pasivos:    
Prestamos por pagar 50,627,547 0 50,627,547 
Valores comerciales negociables   34,300,000                 0 34,300,000 
Total    84,927,547                 0  84,927,547 
Total del margen de sensibilidad 

neta de tasa de interés (1,071,132)      210,885    (860,247) 
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(21) Riesgo de Tasa de Interés, continuación 
 

 2004 

 
Hasta 
1 año 

Más de 1 
año Total 

Activos:    
Bonos de préstamos hipotecarios 

disponibles para la venta 1,566,602 0 1,566,602 
Valores mantenidos hasta su 

vencimiento 0 210,236 210,236 
Préstamos por cobrar 49,334,159                 0 49,334,159 
Total 50,900,761      210,236 51,110,997 
    
Pasivos:    
Prestamos por pagar 46,389,315 0 46,389,315 
Valores comerciales negociables    4,000,000                 0   4,000,000 
Total  50,389,315                 0 50,389,315 
Total del margen de sensibilidad neta 

de tasa de interés       511,446      210,236      721,682 
 
(22) Riesgo de Liquidez 

La Compañía está expuesta a requerimientos de desembolsos de préstamos adeudados. La 
Compañía no mantiene recursos de efectivo para cumplir con todas estas necesidades, ya 
que la experiencia muestra que un nivel mínimo de reinversión de las obligaciones que están 
venciendo puede ser pronosticado con un alto nivel de seguridad.  La Junta Directiva fija 
límites sobre la proporción mínima de fondos que están venciendo disponibles para cumplir 
con dichos requerimientos y sobre el nivel mínimo de facilidades bancarias que deben existir 
para cubrir los retiros en niveles inesperados de demanda. 

 
La siguiente tabla analiza los activos y pasivos de la Compañía en agrupaciones de 
vencimiento basadas en el resto del período desde la fecha del balance de situación 
consolidado respecto  a la fecha de vencimiento contractual. 

 
 2005 

 
Hasta  
1 año 

Más de 1 
año Total 

Activos:    
Efectivo  1,350 0 1,350
Depósitos a la vista 4,625,246 0 4,625,246
Bonos de préstamos hipotecarios 

disponibles para la venta 2,740,000 0 2,740,000
Valores mantenidos hasta su vencimiento 0 210,885 210,885
Préstamos   18,923,869 62,192,546   81,116,415
Total de activos  26,290,465 62,403,431   88,693,896
  
Pasivos:  
Prestamos por pagar 50,627,547 0 50,627,547
Valores comerciales negociables   34,300,000                 0   34,300,000
Total de pasivos   84,927,547                 0   84,927,547
  
Contingencias   17,701,125                 0   17,701,125
Margen de liquidez neto   (76,338,207) 62,403,431    (13,934,776)
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(22) Riesgo de Liquidez, continuación 
 

 2004 

 
Hasta  
1 año 

Más de 1 
año Total 

Activos:    
Efectivo 1,150 0 1,150
Depósitos a la vista 2,034,560 0 2,034,560
Bonos de préstamos hipotecarios 

disponibles para la venta 1,566,602 0 1,566,602
Valores mantenidos hasta su vencimiento 0 210,236 210,236
Préstamos    1,236,781 48,097,378 49,334,159
Total de activos   4,839,093 48,307,614 53,146,707
  
Pasivos:  
Prestamos por pagar 46,389,315 0 46,389,315
Valores comerciales negociables   4,000,000                 0   4,000,000
Total de pasivos 50,389,315                0 50,389,315
  
Contingencias 12,333,676                 0 12,333,676
Margen de liquidez neto (57,883,898) 48,307,614  (9,576,284)

 
La Compañía se dedica a generar y titularizar créditos hipotecarios, por lo tanto no se  
mantiene en libros los activos por un periodo mayor a tres años. (En la última titularización 
“Séptimo Fideicomiso” las hipotecas tenían un promedio de 23.7 meses al momento de su 
venta). 

 
(23) Estimaciones Contables Críticas y Juicios en la Aplicación de Políticas Contables 

La Compañía efectúa estimados y presunciones que afectan las sumas reportadas de los 
activos y pasivos dentro del siguiente año fiscal.  Los estimados y decisiones son 
continuamente evaluados y están basados en la experiencia histórica y otros factores, 
incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las 
circunstancias. 
 
(a)  Pérdidas por deterioro sobre préstamos 

 La Compañía revisa sus portafolios de préstamos para evaluar el deterioro por lo menos 
en una base trimestral.  Al determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en 
el estado consolidado de resultados, la Compañía toma decisiones en cuanto a si existe 
una información observable que indique que existe una reducción que puede ser medida 
en los flujos de efectivo futuros estimados de un portafolio de préstamos antes que la 
reducción pueda ser identificada con un préstamo individual en ese portafolio.  Esta 
evidencia incluye información observable que indique que ha habido un cambio adverso 
en la condición de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones económicas 
nacionales o locales que correlacionen con incumplimientos en activos en el grupo.  La 
Administración usa estimados basados en la experiencia de pérdida histórica por activos 
con características de riesgo de crédito y evidencia objetiva de deterioro similar a 
aquellos en el portafolio cuando se programa sus flujos futuros de efectivo.  La 
metodología y presunciones usadas para estimar la suma y el tiempo de los flujos de 
efectivos futuros son revisados regularmente para reducir cualquier diferencia entre los 
estimados de pérdida y la experiencia actual de pérdida. 
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(23) Estimaciones Contables Críticas y Juicios en la Aplicación de Políticas Contables, 
continuación 
(b)  Impuestos sobre la renta 

La Compañía está sujeta a impuestos sobre la renta en distintas jurisdicciones.  
Estimados significativos se requieren al determinar la provisión para impuestos sobre la 
renta.  Existen muchas transacciones y cálculos para los cuales la determinación del 
impuesto final es incierta durante el curso ordinario de negocios.  Cuando el resultado 
fiscal final de estos asuntos es diferente de las sumas que fueron inicialmente 
registradas, dichas diferencias impactarán las provisiones por impuestos sobre la renta 
en el período en el cual se hizo dicha determinación. 
 

(24)  Principales Leyes y Regulaciones Aplicables 
(a) Ley de Empresas Financieras 
 Las operaciones de empresas financieras en Panamá están reguladas por la Dirección 

de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la 
legislación establecida en la Ley 42 del 23 de julio de 2001. 

 
(b) Ley de Fideicomiso 

Las operaciones de fideicomiso en Panamá están reguladas por la Superintendencia de 
Bancos de acuerdo a la legislación establecida en la Ley No.1 del 5 de enero de 1984. 

 

(c) Ley de Reaseguros 
Las operaciones de reaseguros en las Islas de Turks & Caicos están reguladas por la 
Superintendencia de Seguros de acuerdo a la legislación establecida por la Ley de 
Seguros del 31 de octubre de 1997. 

 



LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS Anexo 1
(Panamá, República de Panamá)

Información Suplementaria de Consolidación sobre el Balance de Situación

31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

La Securitization Mortgage
Hipotecaria and Investment Credit

Total La Hipotecaria La Online S. A. de Advisors, Reinsurance
Activo Consolidado Eliminaciones Sub-total (Holding), Inc. Hipotecaria,S.A Systems, S.A. C. V. Inc. Limited

Efectivo en caja y bancos 4,626,596 0 4,626,596 1,004,411 1,470,308 338 1,913,065 23,443 215,031

Préstamos, neto 80,909,870 0 80,909,870 0 64,102,586 0 16,692,107 115,177 0

Bonos de préstamos hipotecarios disponibles para la venta 2,740,000 0 2,740,000 0 0 0 0 2,740,000 0

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento 210,885 0 210,885 0 210,885 0 0 0 0

Propiedades y equipos, neto de depreciación acumulada 825,639 0 825,639 0 542,868 132,563 150,208 0 0

Inversión en asociadas 80,000 (3,853,929) 3,933,929 3,933,929 0 0 0 0 0

Cuentas e intereses por cobrar 852,808 0 852,808 46,200 687,050 5,290 86,792 6,087 21,389
Cuentas por cobrar - relacionadas 60,622 (3,355,189) 3,415,811 89,214 3,004,765 0 0 0 321,832
Crédito fiscal por realizar 1,532,453 0 1,532,453 0 1,523,908 0 0 8,545 0
Otros activos 1,046,752 0 1,046,752 0 773,898 1,963 256,216 14,675 0
Total de activos 92,885,625 (7,209,118) 100,094,743 5,073,754 72,316,268 140,154 19,098,388 2,907,927 558,252

Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar 50,627,547 0 50,627,547 0 33,215,000 0 17,412,547 0 0
Valores comerciales negociables 34,300,000 0 34,300,000 0 34,300,000 0 0 0 0
Cuentas por pagar - relacionadas 0 (3,355,189) 3,355,189 328,210 261,210 132,665 0 2,633,104 0
Otros pasivos 1,673,278 0 1,673,278 0 1,402,020 199 241,084 0 29,975
Total del pasivo 86,600,825 (3,355,189) 89,956,014 328,210 69,178,230 132,864 17,653,631 2,633,104 29,975

Patrimonio de los accionistas
   Acciones comunes 4,000,000 (171,929) 4,171,929 4,000,000 150,000 500 11,429 5,000 5,000
   Capital adicional pagado 0 (3,682,000) 3,682,000 0 2,350,000 0 1,237,000 0 95,000
   Utilidades no distribuidas 2,284,800 0 2,284,800 745,544 638,038 6,790 196,328 269,823 428,277
Total del patrimonio de los accionistas 6,284,800 (3,853,929) 10,138,729 4,745,544 3,138,038 7,290 1,444,757 274,823 528,277
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 92,885,625 (7,209,118) 100,094,743 5,073,754 72,316,268 140,154 19,098,388 2,907,927 558,252

Véase el informe de los auditores independientes que se acompaña.



Anexo 2
LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS
(Panamá, República de Panamá)

Información Suplementaria de Consolidación sobre el Estado de Resultados

Año terminado el 31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

La Securitization Mortgage
Hipotecaria and Investment Credit

Total La Hipotecaria La Online S. A. de Advisors, Reinsurance
Consolidado Eliminaciones Sub-total (Holding), Inc. Hipotecaria, S.A. Systems, S.A. C. V. Inc. Limited

Ingresos por intereses, comisiones y otros:
    Intereses:
       Préstamos 4,355,232 0 4,355,232 0 3,571,680 0 762,366 21,186 0
       Inversiones en valores 199,515 0 199,515 0 37,331 0 0 162,184 0
    Comisiones de préstamos 1,422,882 0 1,422,882 0 1,128,845 0 294,037 0 0
Total de ingresos por intereses, comisiones y otros 5,977,629 0 5,977,629 0 4,737,856 0 1,056,403 183,370 0

Gastos de intereses y comisiones:
  Intereses 3,305,722 0 3,305,722 0 2,931,875 0 305,294 68,553 0
  Comisiones 233,551 0 233,551 0 157,575 0 75,976 0 0
Total de gastos de intereses y comisiones 3,539,273 0 3,539,273 0 3,089,450 0 381,270 68,553 0
Ingreso neto de intereses y comisiones 2,438,356 0 2,438,356 0 1,648,406 0 675,133 114,817 0

Provisión para pérdidas en préstamos 29,000 0 29,000 0 17,000 0 12,000 0 0
Ingreso neto de intereses y comisiones,
  después de provisiones 2,409,356 0 2,409,356 0 1,631,406 0 663,133 114,817 0

Otros ingresos (gastos)
Comisión por administración y manejo 1,427,357 0 1,427,357 0 1,209,638 0 156,203 61,516 0
Comisión por fianza de garantía (208,294) 0 (208,294) 0 (208,294) 0 0 0 0
Comisión por venta de hipotecas (387,610) 0 (387,610) 0 (308,063) 0 (79,547) 0 0
Otros ingresos 508,763 (500,000) 1,008,763 500,000 19,064 9,500 11,376 34,353 434,470
Total de otros ingresos, neto 1,340,216 (500,000) 1,840,216 500,000 712,345 9,500 88,032 95,869 434,470

Gastos de operaciones:
  Salarios y otros gastos del personal 1,191,959 0 1,191,959 0 970,401 0 190,108 31,450 0
  Depreciación 172,320 0 172,320 0 134,633 5,093 32,594 0 0
  Honorarios profesionales y legales 282,179 0 282,179 1,229 147,348 512 50,858 54,000 28,232
  Impuestos 123,803 0 123,803 0 78,599 194 43,010 0 2,000
  Otros gastos de operación 914,891 0 914,891 122 690,071 3,527 194,165 1,258 25,748
Total de gastos de operaciones 2,685,152 0 2,685,152 1,351 2,021,052 9,326 510,735 86,708 55,980
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 1,064,420 (500,000) 1,564,420 498,649 322,699 174 240,430 123,978 378,490
Impuesto sobre la renta, estimada 158,637 0 158,637 0 98,379 52 60,206 0 0
Utilidad neta 905,783 (500,000) 1,405,783 498,649 224,320 122 180,224 123,978 378,490

Véase el informe de los auditores independientes que se acompaña.



Anexo 3
LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. Y SUBSIDIARIAS
(Panamá, República de Panamá)

Información Suplementaria de Consolidación sobre el Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Año terminado el 31 de diciembre de 2005

(Cifras en Balboas)

La Securitization Mortgage
Hipotecaria and Investment Credit

Total La Hipotecaria La Online S. A. de Advisors, Reinsurance
Consolidado Eliminaciones Sub-total (Holding), Inc. Hipotecaria, S.A. Systems, S.A. C. V. Inc. Limited

Acciones comunes:
Saldo al inicio del año 3,000,000 (171,929) 3,171,929 3,000,000 150,000 500 11,429 5,000 5,000
Acciones emitidas 1,000,000 0 1,000,000 1,000,000 0 0 0 0 0
Saldo al final del año 4,000,000 (171,929) 4,171,929 4,000,000 150,000 500 11,429 5,000 5,000

Capital adicional pagado:
Saldo al inicio y final del año 0 (695,000) 2,182,000 0 1,350,000 0 737,000 0 95,000
Capital adicional pagado 0 (1,487,000) 1,500,000 0 1,000,000 0 500,000 0 0
Saldo al final del año 0 (2,182,000) 3,682,000 0 2,350,000 0 1,237,000 0 95,000

Utilidades no distribuídas:
Saldo al inicio del año 1,384,641 0 1,384,641 246,896 419,160 6,850 16,104 145,845 549,786
Distribución de dividendos 0 500,000 (500,000) 0 0 0 0 0 (500,000)
Impuesto complementario (5,624) 0 (5,624) 0 (5,442) (182) 0 0 0
Utilidad neta 905,783 (500,000) 1,405,783 498,649 224,320 122 180,224 123,978 378,490
Saldo al final del año 2,284,800 0 2,284,800 745,545 638,038 6,790 196,328 269,823 428,276

Véase el informe de los auditores independientes que se acompaña.


