
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

LA HIPOTECARIA (HOLDING), INC. 
Y SUBSIDIARIAS 

(Panamá, República de Panamá) 
 

Estados Financieros Consolidados 
y Anexos 

 
31 de diciembre de 2004 

 
(Con el Informe de los Auditores Independientes) 

 
 

Este documento ha sido preparado con el conocimiento  
de que su contenido será puesto a disposición del  

público inversionista y del público en general. 
 



 
 

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

 
 

 
Informe de los Auditores Independientes 
 
Balance de Situación Consolidado 
Estado Consolidado de Resultados 
Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas 
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo 
Notas a los Estados Financieros Consolidados 
 
 

Anexo 
 
Información Suplementaria de Consolidación sobre el Balance 
  de Situación .................. ..........................................................................     1 
Información Suplementaria de Consolidación sobre el Estado  
  de Resultados ..........................................................................................     2 
Información Suplementaria de Consolidación sobre el Estado de 
  Cambios en el Patrimonio de los Accionistas............................................     3 
 





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

Balance de Situación Consolidado

31 de diciembre de 2004

(Cifras en Balboas)

Activo Nota 2004 2003

Efectivo  y efectos de caja 2,035,710 1,291,877

Préstamos, neto 5, 9 49,116,853 23,787,483

Bonos de préstamos hipotecarios disponibles para la venta 6, 11 1,566,602 7,800,000

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento 7 210,236 209,587

Mobiliario, equipo y mejoras, neto de
depreciación acumulada 8 626,534 479,603

Inversión en asociadas 75,000 15,000

Cuentas e intereses por cobrar 4 706,021 423,056
Cuentas por cobrar - relacionadas 3 25,269 60,267
Crédito fiscal por realizar 15 1,026,505 798,383
Otros activos 360,268 134,704
Total de activos 55,748,998 34,999,960

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar 5, 9 46,389,315 16,920,500
Valores comerciales negociables 3, 10 4,000,000 10,000,000
Fondos adeudados bajo acuerdo de recompra 11 0 5,002,500
Otros pasivos 3 975,042 396,377
Total de pasivos 51,364,357 32,319,377

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

sin valor nominal.  Emitidas y en circulación 
460,000 acciones (2003: 420,000) 3,000,000 2,000,000

Utilidades no distribuidas 1,384,641 680,583
Total de patrimonio de los accionistas 4,384,641 2,680,583

Compromisos y contingencias 17

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 55,748,998 34,999,960

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 2004

(Cifras en Balboas)

Nota 2004 2003

Ingresos por intereses, comisiones y otros:
Intereses:

Préstamos 2,652,752 2,069,165
Inversiones en valores 367,188 146,295

Comisiones de administración y préstamos 14 1,556,540 769,455
Otros ingresos 3 399,509 392,876

Total de ingresos por intereses, comisiones y otros 4,975,989 3,377,791

Gastos de intereses y comisiones:
Intereses 3 1,948,921 1,145,257
Comisiones 152,767 49,729

Total de gastos de intereses y comisiones 2,101,688 1,194,986
Ingreso neto de intereses y comisiones 2,874,301 2,182,805

Provisión para pérdidas en préstamos 5 73,500 59,055
Ingreso neto de intereses y comisiones, 

después de provisiones 2,800,801 2,123,750

Gastos de operaciones:
Salarios y otros gastos del personal 13 859,961 718,180
Depreciación 8 121,528 111,570
Honorarios profesionales y legales 259,848 156,866
Impuestos 58,428 46,269
Otros gastos de operación 17 712,184 626,626

Total de gastos de operaciones 2,011,949 1,659,511
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 788,852 464,239
Impuesto sobre la renta, estimada 16 81,612 34,098
Utilidad neta 707,240 430,141

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 2004

(Cifras en Balboas)

2004 2003

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

Utilidades no distribuídas:
Saldo al inicio del año 680,583 250,508
Impuesto complementario (3,182)           (66)               
Utilidad neta 707,240 430,141
Saldo al final del año 1,384,641 680,583

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 2004

(Cifras en Balboas)

2004 2003
Actividades de operación:
Utilidad neta 707,240 430,141 
Ajustes para concilliar la utilidad neta y el efectivo

de las actividades de operación:
Depreciación 121,528 111,570 
Provisión para pérdidas en préstamos 73,500 59,055 
Préstamos castigados (66,132) (64,055)
Reserva transferida de subsidiaria 59,827 145,111 

Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos otorgados (26,633,346) (13,270,673)
Producto de venta de préstamos 1,236,781 9,522,970 
Cuentas e intereses por cobrar (282,965) (242,546)
Cuentas por cobrar - relacionadas 34,998 29,915 
Crédito fiscal por realizar (228,122) (119,761)
Otros activos (225,564) 34,504 
Otros pasivos 578,665 (116,035)

Total de ajustes (25,330,830) (3,909,945)
Flujos de efectivo de las actividades de operación (24,623,590) (3,479,804)

Actividades de inversión:
Inversiones 6,232,749 (7,800,649)
Inversión en asociadas (60,000) (5,000)
Compras netas de mobiliario, equipo y mejoras (268,459) (259,556)

Flujos de efectivo actividades de inversión 5,904,290 (8,065,205)

Actividades de financiamiento:
Producto de cancelaciones de préstamos por pagar (18,369,185) (9,540,000)
Financiamientos recibidos 47,838,000 13,205,500 
Producto de la (redención) emisión de valores comerciales negociables (6,000,000) 3,000,000 
Producto de fondos adeudados bajo acuerdo de recompra (5,002,500) 5,002,500 
Producto de acciones de capital emitidas 1,000,000 1,000,000 
Impuesto complementario (3,182) (66)

Flujo de efectivo actividades de financiamiento 19,463,133 12,667,934 

Aumento neto en efectivo 743,833 1,122,925 
Efectivo al inicio del año 1,291,877 168,952 
Efectivo al final del año 2,035,710 1,291,877 

Información suplementaria sobre el flujo de efectivo 
de las actividades de operación:
Intereses y comisiones recibidas 2,731,024 2,731,024 
Intereses pagados 1,132,197 1,132,197 
Créditos fiscales vendidos 797,973 707,739 

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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(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. fue constituida el 7 de noviembre de 1996 bajo la ley de sociedades 

de la República de Panamá.  Mediante Escritura Pública No.4664 de 12 de julio de 2000 
se realizó la reforma a su Pacto Social original en el cual se adopta su nombre actual.  
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) La Hipotecaria S. A. de C. V. fue 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. 

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

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

 
e) 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. 

 
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 Hipotecaria (Holding), Inc. y sus subsidiarias son referidas en adelante como “la 
Compañía”. 
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(1) Constitución y Operaciones, continuación 
Al 31 de diciembre de 2004, la Compañía mantenía un total de 72 (2003: 44) empleados.  La 
oficina principal está ubicada en Vía España, Plaza Regency, piso No. 4 , Torre 195, ciudad 
de Panamá. 
 
Estos estados financieros fueron autorizados para su emisión por la Administración de la 
Compañía el 28 de enero de 2005. 

 
(2) Resumen de Políticas de Contabilidad más Importantes 

Las políticas de contabilidad más importantes: 
 

(a) Declaración de Cumplimiento 
Los estados financieros consolidados, han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF). 

 
(b) Base de Preparación 

Los estados financieros consolidados son preparados con base al valor razonable para 
los activos y pasivos financieros disponibles para la venta excepto aquellos para los 
cuales no está disponible una medición confiable de valor razonable.  Otros activos y 
pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo histórico o 
costo amortizado. 

 
Las políticas contables han sido aplicadas consistentemente por la Compañía 
comparadas con el año anterior. 

 
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 

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, patrimonio de los 
accionistas y las operaciones de La Hipotecaria (Holding), Inc. y sus subsidiarias 
descritas en la nota 1.   Los saldos y transacciones significativas entre compañías han 
sido eliminadas en la consolidación. 
 

 (d) Préstamos e Intereses 
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 17).  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 pérdidas en préstamos. 
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(2) Resumen de Políticas de Contabilidad más Importantes, continuación 
Los intereses sobre los préstamos se acreditan a ingresos en el estado consolidado de 
resultados, bajo el método contable de acumulación con base al valor principal 
pendiente de cobro y las tasas de interés nominal pactadas.  La Compañía tiene la 
política de no acumular intereses sobre préstamos cuya morosidad excede de 90 días, 
a menos que en opinión de la administración, basado en la evaluación de la condición 
financiera del prestatario, colaterales u otros factores el cobro total del principal y los 
intereses sea probable. 

 
Cuando un préstamo es transferido a estado de no acumulación de intereses, los 
intereses acumulados por cobrar a esa fecha son reversados de los ingresos de 
intereses de préstamos. 
 

(e) Pérdidas en Préstamos 
La Compañía provee para pérdidas sobre préstamos para tenencia hasta vencimiento 
bajo el método de reserva.  El monto de la provisión se carga como gasto de provisión 
en el estado consolidado de resultados.  La provisión se calcula con base a un análisis 
de la cartera y en base a otros factores que, a juicio de la administración, ameritan 
consideración actual en la estimación de pérdidas sobre préstamos. 
 
La Compañía reconoce en el estado consolidado de resultados las pérdidas probables 
por deterioro en el valor de los préstamos disponibles para la venta, por medio de una 
provisión para pérdidas en préstamos. 
 

(f) Ingreso por Comisiones 
Generalmente, las comisiones sobre préstamos residenciales hipotecarios se 
reconocen como ingreso al momento de su cobro debido a que los mismos se originan 
para ser titularizados.  
 

(g) Inversiones en Valores 
Las inversiones en valores son clasificadas a la fecha de compra, basados en la 
capacidad e intención de venderlos o mantenerlos como inversiones hasta su 
vencimiento.  Las clasificaciones efectuadas por la Compañía se detallan a 
continuación: 
 
- Valores Disponibles para la Venta 

En esta categoría se incluyen aquellos valores adquiridos con la intención de 
mantenerlos por un período indefinido de tiempo.  Estas inversiones se presentan a 
su valor razonable y los cambios en el valor razonable son reconocidos en el estado 
consolidado de resultados. 
 
Todas las inversiones en valores se reconocen inicialmente al costo y 
periódicamente se ajustan a su valor razonable.  El saldo de las primas y 
descuentos se presentan neto del valor en libros de las inversiones y se amortizan a 
resultados con base a las tasas de interés efectiva. 
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(2) Resumen de Políticas de Contabilidad más Importantes, continuación 
El valor razonable de las inversiones es determinado en sus precios de mercado 
cotizados a la fecha del balance de situación.  De no estar disponible el precio de 
mercado cotizado, el valor razonable del instrumento es generalmente 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. 

 
- Valores Mantenidos hasta su Vencimiento 

Las inversiones para tenencia hasta su vencimiento son valores que la Compañía tiene 
la intención y la habilidad de mantener hasta su vencimiento.  Estos valores consisten 
principalmente en instrumentos de deuda, los cuales se presentan sobre la base de 
costo amortizado.  Cualquier valor que experimente una reducción de valuación que no 
sea de carácter temporal, se rebaja a su valor razonable mediante el establecimiento de 
una reserva específica de inversiones con cargo a los resultados del período. 

 
(h) Fondos Adeudados bajo Acuerdos de Recompra 

Los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra son el resultado de transacciones de 
financiamiento a corto plazo mediante las cuales subsidiarias de la Compañía venden a 
terceros ciertos valores, comprometiéndose simultáneamente a recomprar los valores 
vendidos a un precio determinado en una fecha futura.  Los intereses que las 
subsidiarias de la Compañía incurren por estas transacciones están incluidos en el 
rubro de intereses netos en el estado consolidado de resultados, utilizando el método 
de interés efectivo. 
 

(i)     Mobiliario, Equipo y Mejoras 
El mobiliario, equipo y mejoras se indican al costo, menos la depreciación acumulada.  
Las mejoras significativas son capitalizadas, mientras que las reparaciones y 
mantenimientos menores que no extienden la vida útil  o mejoran el activo, son 
cargados directamente a gastos cuando se incurren. 
 
La depreciación se carga a las operaciones corrientes, utilizando el método de línea 
recta en base a la vida útil estimada de los activos relacionados, tal como a 
continuación se señala: 
 

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

(j) Deterioro de Activos 
Los valores en libros de los activos de la Compañía, son revisados a la fecha del 
balance consolidado de situación para determinar si existe un deterioro en su valor.  Si 
dicho indicativo existe, el valor recuperable del activo es estimado y se reconoce una 
pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor 
estimado de recuperación.  Las pérdidas por deterioro en el valor de un activo se 
reconoce como gasto en el estado consolidado de resultados. 
 

(k)   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. 
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(2) Resumen de Políticas de Contabilidad más Importantes, continuación 
(l)   Impuesto sobre la Renta 

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado sobre la renta gravable 
para el período, utilizando las tasas vigentes a la fecha 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 
financieros de activo y pasivo y los saldos para propósitos fiscales, utilizando las tasas 
impositivas a la fecha del balance de situación consolidado.  Estas diferencias 
temporales se esperan reversar en fechas futuras.  Si se determina que no se podrá 
realizar en años futuros el activo o pasivo de impuesto diferido, éste sería reducido total 
o parcialmente. 
 
Basados en el nivel histórico de ingreso gravable, para el cual los impuestos diferidos 
sobre activos son deducibles, la administración cree que es más probable que la 
Compañía reconocerá los beneficios de estas diferencias deducibles. 
 

(m)   Reaseguros 
Los ingresos provenientes de los reaseguros se reconocen en el estado consolidado de 
resultados con base a las primas reaseguradas asumidas, netas de los reclamos 
pagados durante el mismo período. 

 
(n) Información de Segmentos   

Un segmento de negocios es un componente distinguible del 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 sujeto 
a riesgos y beneficios que son diferentes de los otros segmentos del negocio.   

 
(o) Uso de Estimaciones  

La administración de la Compañía ha efectuado algunas estimaciones y supuestos 
relacionados al informe de activos, pasivos, ingresos y gastos y la revelación de 
compromisos y contingencias, al preparar estos estados financieros consolidados de 
conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera.  Los resultados 
reales pueden diferir de estas estimaciones.  Las estimaciones importantes que son 
particularmente susceptibles a cambios significativos se relacionan con la determinación 
de la reserva para pérdidas en préstamos. 
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(3) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 
 El balance de situación consolidado y el estado consolidado de resultados incluye 

transacciones con partes relacionadas, las cuales se resumen así: 
 

 2004 2003 
   

Cuentas por cobrar      25,269      60,267
   

Valores comerciales negociables 4,000,000 4,250,000
   

Otros pasivos               0        4,500
   

Otros ingresos      30,000               0
   

Gasto de intereses    143,374    180,736
 

Transacciones con Directores y Ejecutivos 
La Compañía ha pagado dietas por B/.10,800 (2003: B/.9,600) a los Directores que asisten a 
las sesiones de Junta Directiva. 

 
(4) Cuentas e Intereses por Cobrar 
 A continuación se presenta un detalle de las cuentas e intereses por cobrar: 
 

 2004 2003 
Cuentas por cobrar:  

Varios 542,478 250,967
Empleados   12,950     2,802

 555,428 253,769
Intereses por cobrar:  

Clientes 145,601 164,295
Gobierno     4,992     4,992
 150,593 169,287

 706,021 423,056
 
(5) Préstamos  
 La composición de la cartera de préstamos se resume así: 
 

 2004 2003 
Préstamos:   

Personales y otros 302,550 232,506 
Hipotecarios residenciales disponibles para la venta 49,031,609   23,705,088 
 49,334,159 23,937,594 

Menos provisión para pérdidas en préstamos     (217,306)       (150,111)
 49,116,853   23,787,483 

 
 Al 31 de diciembre de 2004, la Compañía mantenía créditos hipotecarios por B/.41,697,620 

(2003: B/.22,662,115) en garantía de obligaciones contraídas con instituciones financieras 
(véase nota 9). 
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(5) Préstamos, continuación 
Los préstamos hipotecarios residenciales por cobrar, vencen en un plazo mayor a cinco años.  
A continuación un detalle del análisis de morosidad de los préstamos por cobrar al 31 de 
diciembre de 2004 y 2003: 

 
 2004 2003 
   

Saldos no vencidos 45,967,584 22,316,213
De 31 a 90 días 3,021,758 1,308,727
De 91 a 120 días 153,042 159,666
Saldo mayor a 120 días      191,775      152,988
 49,334,159 23,937,594

 
 Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Compañía no tenía préstamos morosos en estado de 

no acumulación de intereses. 
 
 La Compañía clasifica como morosos aquellos préstamos que no hayan realizado pagos a 

capital o interés por más de 90 días después de la fecha acordada. 
 

Al 31 de diciembre de 2004, las tasas de interés anual que devengaban los préstamos 
oscilaban entre 3% y 9% (2003: entre 3% y 9%) más un subsidio del Gobierno de Panamá 
(ver nota 19) que oscila entre 0% y 5.00%, según el caso. 

 
Los movimientos de la reserva para deterioro en valor de préstamos disponibles para la venta 
se detallan a continuación: 
 

 2004 2003 
   

Saldo al inicio del año 150,111 10,000 
Provisión cargada a gastos del año 73,500 59,055 
Reserva transferida de subsidiaria 59,827 145,111 
Préstamos castigados  (66,132)  (64,055)
Saldo al final del año 217,306 150,111 
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(5)  Préstamos, continuación 
La cartera de préstamos residenciales hipotecarios disponibles para la venta está 
sustancialmente sujeta a titularización por medio de fideicomisos no garantizados por la 
Compañía.  Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2004, la Compañía había 
transferido sin recursos contra la Compañía, saldos de su cartera de préstamos hipotecarios 
residenciales para la constitución de fideicomisos, cuyos desembolsos originales se resumen 
a continuación: 
 
 2004 2003 
   

Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios               0 9,522,970  
Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios 1,236,781               0

 
Los saldos transferidos no generaron ganancia ni pérdida en la transacción.  Sin embargo, la 
Compañía devenga ingresos por administración fiduciaria de los fideicomisos constituidos en 
beneficio de terceros.  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 6). 
 

(6) Bonos de Préstamos Hipotecarios Disponibles para la Venta 
La emisión total de Bonos del Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios fue 
de B/.10,000,000.   
 
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 del Cuarto Fideicomiso. 
 
Al 31 de diciembre de 2004, el Cuarto Fideicomiso tiene activos totales de B/. 9,799,959 
(2003: B/.10,040,473) conformados sustancialmente por préstamos hipotecarios residenciales 
titularizados con saldo de B/.9,037,426 (2003: B/.9,457,502); pasivos totales de B/.9,794,959 
(2003: B/.10,035,473) conformados sustancialmente por los bonos por pagar por 
B/.9,675,000 (2003: B/.9,975,000); y un patrimonio de B/.5,000.  Los Bonos devengan 
intereses a una tasa de interés indexada igual a la tasa de referencia establecida por la  
Superintendencia de Bancos de Panamá hasta un 2% anual menos. 
 
Este Fideicomiso no rinde beneficios netos por cuanto fue estructurado de tal forma que la 
totalidad de los ingresos de la cartera de préstamos cubran los gastos de intereses y gastos 
de operaciones del Fideicomiso. 
 
Al 31 de diciembre de 2004, la Compañía mantenía inversiones en Bonos del Cuarto 
Fideicomiso por B/.1,566,602 (2003: B/.7,800,000).  El valor razonable de los Bonos 
adquiridos por la Compañía se estima en B/.1,566,602 (2003: B/.7,800,000) con base a 
precio de la Bolsa de Valores de Panamá.  La Administración de la Compañía considera que 
los Bonos que retuvo sobre la emisión total del Cuarto Fideicomiso es una situación 
transitoria por cuanto estos Bonos serán vendidos durante el transcurso del próximo año. 
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(7)  Valores Mantenidos hasta su Vencimiento 
 Las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento se detallan a continuación: 
 

 2004 2003 
 Costo Valor Costo Valor 
 amortizado razonable amortizado razonable 
     

Bonos 210,236 247,500 209,587 236,250
 
 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% (2002: 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. 
  
(8) Mobiliario, Equipo y Mejoras 

El mobiliario, equipo y mejoras a la propiedad se resumen como sigue: 
 

 31 de diciembre de 2004 
 

 Propiedad
 

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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(8) Mobiliario, Equipo y Mejoras, continuación 
 

 31 de diciembre de 2003 
 

 Propiedad
 

Mobiliario 
Equipo 

de oficina
Equipo 
rodante 

 
Mejoras  

 
Total 

Costo:  
Al inicio del año 0 123,329 266,476 62,831 158,455 611,091 
Compras 96,719 20,164 57,822 58,001 29,058 261,764 
Ventas y descartes          0     (585)            0  (9,700)            0 (10,285) 
Al final del año 96,719 142,908 324,298 111,132 187,513 862,570 

      
Depreciación  
acumulada: 

     

Al inicio del año 0 44,176 165,233 17,511   52,554 279,474 
Gasto del año 10,747 13,325 51,014 17,921 18,563 111,570 
Ventas y descartes          0    (317)            0  (7,760)            0   (8,077) 
Al final del año 10,747 57,184 216,247  27,672   71,117  382,967 

Saldos netos 85,972 85,724 108,051 83,460 116,396 479,603 
 

(9) Préstamos por Pagar 
Los préstamos por pagar se resumen a continuación: 
 
 2004 2003 
   

Línea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000, con 
vencimiento cada 12 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. 20,000,000 13,810,500

 
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. 5,203,315 2,410,000

 
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. 6,990,000 700,000

 
Línea de crédito para capital de trabajo por B/.4,000,000, con 

vencimiento cada 6 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. 1,696,000 0

 
Línea de crédito para capital de trabajo por B/.20,000,000  con 

vencimiento en junio de 2007 y tasa de interés anual Libor 6 
meses más un margen. 12,500,000                 0

Total de financiamientos recibidos 46,389,315 16,920,500
 
Grupo ASSA, S. A. es fiador de todos los préstamos por pagar de las compañías. 
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(9) Préstamos por Pagar, continuación 
Al 31 de diciembre de 2004, la Compañía mantenía créditos hipotecarios por B/.41,697,620 
(2003: B/.22,662,115) en garantía de las obligaciones contraídas con instituciones financieras 
(ver nota 5). 

 
(10)  Valores Comerciales Negociables 

Al 31 de diciembre de 2004 la Compañía tenía emitidos Valores Comerciales Negociables 
para capital de trabajo por B/.4,000,000 (2003: B/.10,000,000), con vencimientos hasta el 12 
de septiembre de 2005 (2003: 9 de junio de 2004) y tasa de interés anual de 4% (2003: 4%).  
 
Grupo ASSA, S. A., ha otorgado fianzas solidarias para respaldar el valor nominal de los 
Valores Comerciales Negociables (VCNs) que su subsidiaria La Hipotecaria, S. A. emita bajo 
un programa rotativo de hasta B/.10,000,0000.   

 
(11)  Fondos Adeudados bajo Acuerdo de Recompra 

La Compañía canceló obligaciones producto de fondos adeudados bajo acuerdos de 
recompra por B/.5,002,500 con vencimiento entre el 27 de enero y 12 de abril de 2004 y tasa 
de interés anual Libor más un margen. 
 
Los valores que garantizaban estas obligaciones correspondían a Bonos del Cuarto 
Fideicomiso de Préstamos Hipotecarios Serie A, los cuales estaban bajo el control del 
acreedor y tenían un valor de B/.6,225,000 en libros de la Compañía.  
 

(12) 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.  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 concepto de recogen 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 concepto los ingresos provienen de la 
diferencia entre los ingresos generados por los intereses de los préstamos hipotecarios 
registrados en el balance de situación de la Compañía y el costo de financiamiento. 

 
Venta de Hipotecas: Dentro de este concepto se recogen las comisiones de cierre cobrados 
a los clientes al adquirir sus préstamos hipotecarios con la Compañía. 
 
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.   
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(12) Información de Segmentos, continuación 
 

 31 de diciembre de 2004 
  

 
Administración 

Hipotecas 
mantenidas 

como 

 
 

Venta de 

 
 

  
 

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

 
1,555,401 

 
2,639,469 

 
518,467 

 
336,079 

 
(73,426) 

 
4,975,990 

Gastos de intereses y provisiones 732,142 1,242,424 244,048 0 (43,426) 2,175,188 
Gastos de operaciones    663,495   1,125,931    221,165   31,360       (30,000)   2,011,954 
Utilidad del segmento antes del 

impuesto sobre la renta 
 

   159,764 
 

    271,114 
 

     53,254 
 

304,719 
 

                 0 
 

     788,851 
       
Activos del segmento 5,025,411 54,294,550 5,025,412 654,785 (9,251,160) 55,748,998 
Pasivos del segmento 2,596,200 53,064,189 2,596,200     5,000 (6,897,232) 51,364,357 

 
 

 31 de diciembre de 2003 
  

 
Administración 

Hipotecas 
mantenidas 

como 

 
 

Venta de 

 
 

  
 

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

 
1,083,080 

 
1,837,954 

 
361,023 

 
264,185 

 
168,451 

 
3,377,791 

Gastos de intereses y provisiones 430,087 729,842 143,363 0 (49,251) 1,254,041 
Gastos de operaciones     545,796      926,200    181,932   29,783     (24,200)   1,659,511 
Utilidad del segmento antes del 

impuesto sobre la renta 
 

    107,197 
 

     181,912 
 

     35,728 
 

234,402 
 

       95,000 
 

     464,239 
       
Activos del segmento  5,228,387 29,140,514 5,228,387 352,618 (4,949,946) 34,999,960 
Pasivos del segmento  1,329,715 33,248,414 1,329,715     7,550 (3,596,017) 32,319,377 

 
(13) Otros Gastos de Personal 
 Los salarios y otros gastos de personal se detallan a continuación: 
 

 2004 2003 
   
Sueldos, décimo tercer mes y vacaciones 509,396 390,169
Gastos de representación 140,248 104,424
Bonificaciones 130,478 122,561
Cuotas patronales 70,558 50,197
Prestaciones laborales 44,111 31,864
Viáticos, viajes 26,309 11,248
Otros   11,883     7,717
 932,983 718,180
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(14) 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 una 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 cierre del 31 de diciembre de 2004, el valor insoluto de los préstamos y fideicomisos bajo 

administración ascendía aproximadamente a B/.48,331,833 (2003: B/.50,873,934).   
 
(15) Ley de Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios 
 La Ley No.65 de 29 de octubre de 2003 prorrogó por cinco (5) años la Ley No. 50 del 27 de 

octubre de 1999 la cual a su vez prorrogó por cinco (5) años la Ley No. 5 del 17 de mayo de 
1994, la cual a su vez prorrogó por cinco (5) años, a partir del 21 de mayo de 1994, la Ley 
No. 3 del 20 de mayo de 1985, modificada por la Ley No. 11 del 26 de septiembre de 1990 
que establece un régimen de intereses preferenciales sobre los créditos hipotecarios para 
viviendas nuevas cuyo precio de compra o construcción no exceda B/.62,500.  Las entidades 
financieras que otorgan préstamos hipotecarios 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 No.11 de 1990, 
la Ley No. 28 de 1995, la Ley No.50 de 1999, y la Ley No. 65 de 2003 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, 
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 2004, una subsidiaria de la Compañía registró la suma de B/.1,026,505 (2003: 

B/.798,383), como ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos 
hipotecarios residenciales.  Este importe, una vez reconocido por la autoridad fiscal, se 
constituye en un crédito fiscal que puede ser utilizado para el pago de impuesto sobre la 
renta hasta por un monto que no exceda al 50% de la deuda tributaria, de acuerdo con 
regulaciones vigentes en Panamá.  Durante el año 2004 la Compañía vendió a terceros el 
crédito fiscal del año 2003 por B/.797,973 (2003: B/.707,739) generando una ganancia por 
B/.9,421 (2003: B/.2,356), la cual es reconocida en el estado consolidado de resultados en el 
rubro de otros ingresos.  Al 31 de diciembre de 2004, el crédito fiscal por realizar se incluye 
en el balance de situación consolidado, y el mismo asciende a B/.1,026,505 (2003: 
B/.798,383). 
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(16) 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 el 31 de diciembre de 2004. 

 
 De acuerdo a la legislación fiscal vigente, 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 y semi-
autónomas. 

 
 Las subsidiarias 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 se detalla a continuación: 

 
 2004 2003 
 
Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta 788,852 464,239
Ingresos y gastos de fuente exentos, netos (646,939) (459,127)
Gastos no deducibles 152,161 116,355
Arrastre de pérdidas    (7,808)    (7,808)
   Utilidad neta gravable 286,266 113,659
  
Impuesto sobre la renta    81,612   34,098

 
 La tasa promedio efectiva del total del impuesto sobre la renta estimado para el año 

terminado el 31 de diciembre de 2004 es de 10.35% (2003: 7.34%), 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%. 

 
(17) Compromisos y Contingencias 
 Una subsidiaria de la Compañía mantiene compromisos y contingencias fuera del balance de 

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

 
 2004 2003 
  
Cartas de promesa de pago 12,333,676 9,183,980

 
 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 2004 tenían vigencia de seis meses en promedio. 
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(17) Compromisos y Contingencias, continuación 
Subsidiarias de la Compañía han suscrito contratos de arrendamiento para el uso de los 
locales donde operan sus oficinas.  Los cánones de arrendamiento estimados a pagar en los 
próximos cinco (5) años, sujetos a renovación de contratos se detallan a continuación: 

 
Año Monto 

 

2005 
 

102,504 
2006 104,334 
2007 104,334 
2008 104,334 
2009 104,334 

 
 El gasto de alquiler para el año terminado el 31 de diciembre de 2004 ascendió a B/.96,249 

(2003: B/.67,180). 
 
(18) 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. 

 
 Los siguientes supuestos, en donde fue práctico, fueron efectuados 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 en información sobre 

transacciones ejecutadas a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.  
 
(c) Préstamos 
 Para los préstamos, 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. 
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(18) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuación 
(f) Fondos adeudados bajo acuerdos de recompra 

El valor en libros de los fondos adeudados bajo acuerdos de recompra con 
vencimiento de un año o menos, se aproximan 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. 

 
(19) 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. 
 

(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 o 
clientes, 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. 

 
(20)  Cambios a las Normas Internacionales de Información Financiera 

A finales del año 2003, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, modificó un 
total de 16 normas internacionales de contabilidad, cuyas modificaciones entran en vigencia a 
partir de enero de 2005.  Durante el año 2004, se emitieron 6 nuevas Normas Internacionales 
de Información Financiera y en su mayor parte entran en vigencia en enero de 2005.  Para 
varias de estas modificaciones y normas nuevas, será necesario re-expresar cifras de 
períodos anteriores, lo cual tendrá un impacto sobre las cifras de balance, resultados, 
movimientos de capital y diversas revelaciones en las notas de los estados financieros 
consolidados.  A la fecha de emisión de estos estados financieros consolidados, la Gerencia 
está en proceso de determinar el impacto que la adopción de estas modificaciones y normas 
nuevas tendrá sobre las cifras y revelaciones que se presentan en estos estados financieros 
consolidados. 
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(21) Evento Subsecuente  
 El 2 de febrero de 2005 se promulgó la Ley No.6 Que Implementa un Programa de Equidad 

Fiscal. Esta Ley modifica diversos impuestos a partir del 3 de febrero de 2005. La 
reglamentación de dicha Ley esta en proceso de ser preparada y emitida por las autoridades 
correspondientes. La Administración está en proceso de evaluar el impacto de esta Ley 
sobre los impuestos y operaciones del Grupo. 
 

 



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 2004

(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 y efectos de caja 2,035,710 0 2,035,710 4,535 1,408,502 1,914 426,797 47,004 146,958

Préstamos, neto 49,116,853 0 49,116,853 0 43,828,616 0 5,180,774 107,463 0

Bonos de préstamos hipotecarios disponibles para la venta 1,566,602 0 1,566,602 0 0 0 0 1,566,602 0

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento 210,236 0 210,236 0 210,236 0 0 0 0

Mobiliario, equipo y mejoras, neto de depreciación acumulada 626,534 0 626,534 0 371,312 137,654 117,568 0 0

Inversión en asociadas 75,000 (2,353,929)    2,428,929 2,428,929 0 0 0 0 0

Cuentas e intereses por cobrar 706,021 0 706,021 47,429 522,070 3,400 31,184 95,846 6,092
Cuentas por cobrar - relacionadas 25,269 (6,897,232)    6,922,501 766,002 5,654,762 0 0 0 501,737
Crédito fiscal por realizar 1,026,505 0 1,026,505 0 1,021,401 0 0 5,104 0
Otros activos 360,268 0 360,268 0 351,530 0 8,738 0 0
Total de activos 55,748,998 (9,251,161)    65,000,159 3,246,895 53,368,429 142,968 5,765,061 1,822,019 654,787

Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Préstamos por pagar 46,389,315 0 46,389,315 0 45,389,315 0 1,000,000 0 0
Valores comerciales negociables 4,000,000 0 4,000,000 0 4,000,000 0 0 0 0
Cuentas por pagar - relacionadas 0 (6,897,232)    6,897,232 0 1,153,257 134,215 3,938,586 1,671,174 0
Otros pasivos 975,042 0 975,042 0 906,696 1,403 61,943 0 5,000
Total del pasivo 51,364,357 (6,897,232)    58,261,589 0 51,449,268 135,618 5,000,529 1,671,174 5,000

Patrimonio de los Accionistas
   Acciones comunes 3,000,000 (171,929)       3,171,929 3,000,000 150,000 500 11,429 5,000 5,000
   Capital adicional pagado 0 (2,182,000)    2,182,000 0 1,350,000 0 737,000 0 95,000
   Utilidades no distribuidas 1,384,641 0 1,384,641 246,895 419,161 6,850 16,103 145,845 549,787
Total del patrimonio de los accionistas 4,384,641 (2,353,929)    6,738,570 3,246,895 1,919,161 7,350 764,532 150,845 649,787
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 55,748,998 (9,251,161)    65,000,159 3,246,895 53,368,429 142,968 5,765,061 1,822,019 654,787

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 2004

(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 2,652,752 43,426 2,696,178 40,820 2,489,780 0 151,488 14,090 0 
       Inversiones en valores 367,188 0 367,188 0 81,568 0 85,001 200,619 0 
    Comisiones de administración y préstamos 1,556,540 0 1,556,540 0 1,327,045 0 118,981 110,514 0 
    Otros ingresos 399,509 30,000 429,509 33,755 23,189 35,500 986 0 336,079 
Total de ingresos por intereses, comisiones y otros 4,975,989 73,426 5,049,415 74,575 3,921,582 35,500 356,456 325,223 336,079 

Gastos de intereses y comisiones:
  Intereses 1,948,921 (43,426) 1,992,347 0 1,884,871 0 20,597 86,879 0 
  Comisiones 152,767 0 152,767 0 136,230 0 16,537 0 0 
Total de gastos de intereses y comisiones 2,101,688 (43,426) 2,145,114 0 2,021,101 0 37,134 86,879 0 
Ingreso neto de intereses y comisiones 2,874,301 30,000 2,904,301 74,575 1,900,481 35,500 319,322 238,344 336,079 

Provisión para pérdidas en préstamos 73,500 0 73,500 0 66,000 0 7,500 0 0 
Ingreso neto de intereses y comisiones 
  después de provisiones 2,800,801 30,000 2,830,801 74,575 1,834,481 35,500 311,822 238,344 336,079 

Gastos de operaciones:
  Salarios y otros gastos del personal 859,961 0 859,961 0 745,122 0 114,839 0 0 
  Depreciación 121,528 0 121,528 0 102,442 1,715 17,371 0 0 
  Honorarios profesionales y legales 259,848 259,848 1,879 108,046 513 13,793 121,022 14,595 
  Impuestos 58,428 0 58,428 0 56,328 100 0 0 2,000 
  Otros gastos de operación 712,184 (30,000) 742,184 95 617,321 26,625 82,112 1,266 14,765 
Total de gastos de operaciones 2,011,949 (30,000) 2,041,949 1,974 1,629,259 28,953 228,115 122,288 31,360 
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 788,852 0 788,852 72,601 205,222 6,547 83,707 116,056 304,719 
Impuesto sobre la renta, estimada 81,612 0 81,612 0 58,311 1,964 21,337 0 0 
Utilidad neta 707,240 0 707,240 72,601 146,911 4,583 62,370 116,056 304,719 

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 2004

(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 2,000,000        (171,929)       2,171,929          2,000,000        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 3,000,000        (171,929)       3,171,929          3,000,000        150,000          500                  11,429              5,000              5,000                   

Capital adicional pagado:
Saldo al inicio y final del año 0 (695,000)       695,000             0 600,000          0 0 0 95,000                 
Capital adicional pagado 0 (1,487,000)    1,487,000          0 750,000 0 737,000 0 0 
Saldo al final del año 0 (2,182,000)    2,182,000          0 1,350,000       0 737,000            0 95,000                 

Utilidades no distribuídas:
Saldo al inicio del año 680,583           0 680,583             174,294           275,338          2,361               (46,267)            29,789            245,068               
Impuesto complementario (3,182)              0 (3,182)                0 (3,088)             (94)                  0 0 0 
Utilidad neta 707,240           0 707,240             72,601             146,911          4,583               62,370              116,056          304,719               
Saldo al final del año 1,384,641        0 1,384,641          246,895           419,161          6,850               16,103              145,845          549,787               

Véase el informe de los auditores independientes que se acompaña.


