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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Fiduciario
Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios

Opinión

Hemos auditado los estados financieros de Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios administrado por Banco La Hipotecaria, S. A. (en adelante, el "Fiduciario"), que
comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2016, los estados de
resultados, cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de las políticas contables significativas y otra información
explicativa.

En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situación financiera del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios con Banco La Hipotecaria, S. A. actuando como Fiduciario al 31 de diciembre de
2016, y su desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha de
conformidad con las Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF).

Base de la Opinión

Hemos efectuado nuestra auditoría de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría
(NlA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante
en la sección Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fiduciario de conformidad con el
Código de Ét¡ca para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas lnternacionales de
Ética para Contadores (Código de Ética del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoría de los estados financieros en la República de Panamá y hemos
cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Código de Ét¡ca del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinión.

Asuntos Claves de la Auditoría

Los asuntos clave de la auditoría son aquellos asuntos que, según nuestro juicio profesional, han
sido los más significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del periodo corriente.
Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoría de los estados financieros
en su conjunto y en la formación de nuestra opinión sobre ellos, y no expresamos una opinión
por separado sobre estos asuntos.

KPI\rG, una sociedad civìl panameña, y fìrma de la red de fìrmas m¡embros independiente de
KPIVG. afìliadas a KPMG lnternational Coooerative l"KPl\ilc lnlernalional"). una entidad su¡za



Reserva para pérdidas en préstamos
Véanse /as Nofas 4(d), 6 y I a los esfados financieros

Asunto clave de la auditoría

La reserva para pérdidas en préstamos
requiere la aplicación de juicios y el uso
de supuestos por parte del Fiduciario. La
cartera de préstamos representa el 97o/o

del total de activos del Fideicomiso. La
reserva para pérdidas en préstamos
comprende las reservas para préstamos
individualmente evaluados y préstamos
colectivamente evaluados.

La reserva para deterioro de préstamos
evaluados individualmente es
determinada por una evaluación de las
exposiciones caso por caso basada en
juicios y estimados de la gerencia cuando
un evento de deterioro ha ocurrido y el
valor presente de los flujos de efectivo
esperados son inciertos.

La reserva colectiva de deterioro es
determinada de acuerdo a la agrupación
de los préstamos con características
similares de riesgo de crédito.

Cómo el asunto clave fue atendido en la auditoría

Nuestros procedimientos de auditoría incluyeron:

. Pruebas de control sobre los cálculos de
morosidad, calificaciones internas de riesgo de
clientes, revisiones anuales de préstamos,
revisión de riesgo de clientes y de los modelos
y metodologías utilizadas.

. Para una muestra de préstamos, examen de
los expedientes de crédito de dichos clientes y la
revisión de la evaluación de los estimados de
reserva preparados por el Fiduciario.

. Para el modelo de reserva individual, examen
de los cálculos de los flujos de efectivo
considerando los valores de las garantías con
referencia de valuaciones desarrolladas por
especialistas.

. Pruebas de los insumos claves usados en el
cálculo de la reserva de deterioro para los
modelos colectivos.

. Evaluación del juicio del Fiduciario sobre los
supuestos relativos a las condiciones de la
economía actuales y las condiciones de crédito
que pueden cambiar el nivel real de perdidas,
basadas en nuestra experiencia y conocimiento
de la industria.

. Evaluación de los perfiles de morosidad para
los préstamos hipotecarios.

. Evaluación con nuestros especialistas de los
modelos de reserva colectiva y recalculo de esa
reserva.

Responsabilidades del Fiduciario en relación con los Esfados Financieros

El Fiduciario es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados financieros
de conformidad con las NllF, y del control interno que la administración determine que es necesario
para permitir la preparación de estados financieros consolidados que estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.



En la preparación de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar la capacidad
del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha, revelando, según corresponda, los
asuntos relacionados con la condición de negocio en marcha y utilizando la base de contabilidad de
negocio en marcha, a menos que el Fiduciario y/o los Fideicomitentes tengan la intención de liquidar
el Fideicomiso o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista, más que ésta.

La Hipotecaria (Holding), lnc. (en adelante el "Fideicomitente"), es responsable de la supervisión del
proceso de información financiera del Fideicomiso.

Responsaó ilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Esfados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, están libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoría que contenga nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoría efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectará un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios toman
basándose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoría de conformidad con las NlA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda Ia auditoría. También:

. ldentificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión. El riesgo de no detectar un error
de importancia relativa debido a fraude es más elevado que en el caso de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusión,
falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erróneas o la
evasión del control interno.

. Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno del Fiduciario.

. Evaluamos lo apropiado de las políticas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspondiente información revelada por el Fiduciario.

. Concluimos sobre lo apropiado de la utilización, por el Fiduciario, de la base de contabilidad
de negocio en marcha y, basándonos en la evidencia de auditoría obtenida, concluimos
sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fideicomiso
continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de
auditoría sobre la correspondiente información revelada en los estados financieros o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinión. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditorÍa. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que el
Fideicomiso deje de ser un negocio en marcha.



. Evaluamos la presentación en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la información revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentación razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relación con, entre otros asuntos, el alcance y la
oportunidad de ejecución planificados de la auditoría y los hallazgos significativos de la
auditoría, incluyendo cualesquiera deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoría.

También proporcionamos al Fiduciario una declaración de que hemos cumplido los
requerimientos de ética relevantes en relación con la independencia y les comunicamos todas
las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido comunicados al Fiduciario, determinamos aquellos que han sido
los más significativos en la auditoría de los estados financieros del periodo corriente y que son,
en consecuencia, los asuntos claves de la auditoría. Describimos estos asuntos en nuestro
informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohíban revelar
públicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un
asunto no se debería comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que
las consecuencias adversas de hacerlo superarían los beneficios de interés público de tal
comunicación.

El socio encargado de la auditorÍa que ha elaborado este informe de los auditores independientes
es Kuldip Singh K.

KRsrc
Panamá, República de Panamá
29 de marzo de 2017



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Gon Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Situación Financiera

31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

Activos

Efectivo en bancos

Préstamos hipotecarios residenciales, neto

lntereses por cobrar

Cuentas por cobrar

lmpuestos sobre la renta pagado por anticipado

Activos adjudicados para la venta
Total de activos

Pasivos v Patrimonio

Bonos por pagar

lntereses por pagar

Cuentas por pagar
Total de pasivos

Patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Nota

7

I

2016

839,569

39,398,614

111,124

303,049

64,498

0 14.511
40,716,854 46,620,681

2015

897,259

44,877,470

88,068

678,875

64,498

11

9, 13

10, 13

13

39,378,008

106,508

44,987,314

123,024

1,505,343

2

1,227,338
40,711,854

5,000

46,615,681

5.000
40,716,854 46,620,681

El estado de situacion financiera debe ser leído en conjunto con las notas
que forman parte integral de /os esfados financieros.



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS
(Gon Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Resultados

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

lngresos por intereses:
Préstamos
Depósito en banco

Total de intereses

Gastos de intereses sobre bonos
lngreso neto de intereses antes de provisión

Provisión (reversión) para pérdidas en préstamos
lngreso neto de intereses después de provisión

Otros ingresos

Gastos de operaciones:
Comisiones
Otros

Total de gastos de operaciones
Excedente de ingresos sobre gastos

Nota 2016

2,695,947
466

2015

2,909,422
420

2,696,413 2,909,842

2,267,9761,890,007
906,406

(870)
807,276

50,168

832,154
25,290

641,866

870
640,996

11 56,575

643,517
54.054

857,444

--

697,571

-_-õ-

El estado de resultados debe ser leído en conjunto con las notas que forman
parfe integral de /os esfados financieros.



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S.4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

2016 2015

Patrimonio del fideicomiso:
Saldo al inicio y final del año

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leído en conjunto con las
notas que forman pafte integral de /os esfados financieros.

5,000 5,000



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S.A., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

2016 2015

870
(2,909,942)
2,267,976

5,281,192
(13,463)
311,671

2,895,559
(2,299,195)
5,544,757

Actividades de operación:
Ajustes para conciliar el efectivo de las

actividades de operación.
Provisión (reversión) para pérdidas en préstamos
lngresos por intereses
Gastos por intereses

Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos hipotecarios residenciales
Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar

Efectivo generado de operaciones:
lntereses recibidos
lntereses pagados

Flujos de efectivo de las actividades de operación

Actividades de financiamiento:
Bonos por pagar

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

(Disminución) aumento neto en efectivo
Efectivo al inicio del año
Efectivo al final del año

(870)
(2,696,413)
1,990,007

5,494,237
375,826

(278,005)

2,673,357
(1,906,523)
5,551 ,616

(5,609,306)
(5,609,306)

(5,333,256)
(5,333,256)

(57,690) 211,501
897.259 685.758
939,569 897,259

El estado de flujos de efectivo debe ser leído en conjunto con las notas que
forman parfe integral de /os esúados financieros.

I



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2016

(Cifras en Balboas)

(1) Constitución del Fideicomiso y Fiduciario
La Hipotecaria (Holding), lnc., una compañía constituida bajo las leyes de las lslas Vírgenes
Británicas, es dueña de la totalidad de las acciones emitidas con derecho a voto de Banco La
Hipotecaria, S. 4., entre otras compañías. El principal accionista de La Hipotecaria (Holding),
lnc. es Grupo ASSA, S. A. en un 69.01%.

Banco La Hipotecaria, S. 4., ("el Banco") antes La Hipotecaria, S. 4., fue constituida el 7 de
noviembre de 1996 bajo la leyde sociedades de la República de Panamá. Según resolución
S. B. P. N" 127-2010 de 4 de junio de 2010 la Superintendencia de Bancos de Panamá
otorga Licencia Bancaria General para iniciar operaciones oficialmente como Banco el 7 de
junio de 2010. Su actividad principal es otorgar préstamos hipotecarios residenciales y
personales; y administrar y titularizar créditos hipotecarios residenciales y personales.

El negocio de fideicomiso en Panamá está regulado mediante la Ley No.1 del 5 de enero de
1984 y el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1997. Para respaldar la operación
fiduciaria, el Banco tiene bonos del Estado a favor de la Superintendencia de Bancos con un
valor nominaldeBl.225,000 y un depósito en el Banco Nacional de Panamá por la suma de
8/.25,000, ambos en garantía para el debido cumplimiento de sus obligaciones dimanantes
de la Licencia Fiduciaria.

Mediante Escritura Pública del 4 de enero de 2007, La Hipotecaria (Holding), lnc., como
Fideicomitente y Fideicomisario, y Banco La Hipotecaria S. A. como Fiduciario, constituyeron
el Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (el Fideicomiso), con los
objetivos de, entre otros, traspasar una cartera de créditos hipotecarios a un fideicomiso de
garantía (el Fideicomiso de Garantía) para respaldar el pago de bonos a ser emitidos por el
fiduciario del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios. Banco General,
S. 4., actúa como Fiduciario del Fideicomiso de Garantía y agente de pago y Banco La
Hipotecaria, S. A. como Administrador en el Fideicomiso de Garantía. El Administrador,
sujeto a los términos y condiciones del Contrato de Administración, tiene la obligación de
administrar, por cuenta y en representación del fiduciario del Fideicomiso de Garantía, los
créditos hipotecarios, incluyendo el establecer y operar las cuentas administrativas y
operativas, pagar los gastos ordinarios y determinar los abonos a capital e intereses de los
bonos, entre otros deberes. Este Fideicomiso inició operaciones en el mes de febrero de
2007.

La oficina principal del Fiduciario y Administrador está ubicada en Vía España, Plaza
Regency, piso No. 13, ciudad de Panamá.

Estos estados financieros fueron autorizados por el Administrador para su emisión el27 de
marzo de 2017.



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(21 Condiciones Generales del Fideicomiso
A continuación se presentan las condiciones generales más importantes del Octavo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios:

¡ El Patrimonio del Fideicomiso consiste en un apode inicial del Fideicomitente de B/.5,000
y por aquellos bienes muebles o inmuebles, corporales, o de cualquiera otra naturaleza,
que de tiempo en tiempo sean traspasados en fideicomiso por el Fideicomitente, o por
terceras personas, al Fiduciario.

. El Fiduciario podrá emitir y vender mediante oferta pública bonos de préstamos
hipotecarios hasta por la suma de noventa millones de dólares (US$90,000,000), moneda
de curso legal de los Estados Unidos de América; comprar créditos hipotecarios a Banco
La Hipotecaria, S. A. con los fondos generados por la venta de fos bonos hipotecarios y,

en virtud de estas actividades, ejercer todas las funciones y responsabilidades inherentes
al emisor de valores negociables y acreedor hipotecario.

. Los bonos de préstamos hipotecarios deberán ser emitidos en denominaciones de
US$1,000 o múltiplos de dicha suma, en forma nominativa y registrados, sin cupones
adheridos, en dos (2) series. Los Bonos serán registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panamá y serán vendidos en oferta pública primaria a través de la
Bolsa de Valores de Panamá, S. A.

¡ Los bonos de préstamos hipotecarios estarán respaldados exclusivamente por los activos
del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios y por un Fideicomiso de
Garantía constituido por el Fiduciario del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos
Hipotecarios, como Fideicomitente, y Banco General, S. A. como Fiduciario del
Fideicomiso de Garantía, en beneficio de los tenedores de los bonos cuyos activos serán
principalmente los créditos hipotecarios.

¡ El Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios utilizará los fondos
provenientes de la colocación de los bonos principalmente para cancelar a Banco La
Hipotecaria, S. A. el precio pactado por la adquisición de créditos hipotecarios
residenciales o pagará dicho precio mediante la emisión y entrega a Banco La
Hipotecaria, S. A. de los bonos.

. El Fiduciario de Garantía ejercerá todos los derechos y acciones que le correspondan
como acreedor hipotecario y podrá celebrar con un tercero un contrato de administración
y servicio de los créditos hipotecarios.

r El vencimiento de los bonos de préstamos hipotecarios será el 19 de diciembre de 2036 o
la fecha en que venza el último crédito hipotecario, lo que ocurra de último. El
Fideicomiso podrá realizar pagos parciales de capital mensualmente en el caso de los
bonos de Serie A y una vez amoräzado en su totalidad el capital de los bonos Serie A se
podrán realizar pagos parciales de capital a los Bonos Serie B. El pago de capital de los
bonos Serie A goza de prelación sobre el pago de capital de los bonos Serie B.

10



OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S.A., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(21 Gondiciones Generales del Fideicomiso, continuación
. La comisión que recibe el Administrador por la administración de los fondos en

fideicomiso es una comisión calculada con base a cuatro dieciseisavos del uno por ciento
(0.25o/o) anual del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios, pagadera
mensualmente. La comisión que recibe el Fiduciario del Fideicomiso de Garantía será
calculada con base a un octavo de uno por ciento (0.125%) anual del saldo insoluto de
capital de los créditos hipotecarios, pagadera mensualmente. La comisión que recibe el
Agente de Pago del fideicomiso será calculada con base a un dieciseisavo de uno por
ciento (0.0625%) anual del saldo insoluto de capital de los créditos hipotecarios, pagadera
mensualmente. Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso
pagó en concepto de comisiones la suma de 8i.180,850 (2015:B,1.204,157) al Fiduciario
administrador, Fiduciario de garantía y agente de pago.

Además de la comisión de administración, el Administrador recibirá como compensación
por los servicios prestados bajo el Contrato de Administración las sumas que
mensualmente paguen los deudores en concepto de gastos de manejo según los
términos de los contratos de crédito. Además de la comisión de administración y la
compensación antes descrita, el Administrador tendrá derecho a recibir (a) de las
compañías de seguros cualquier compensación que acuerde de tiempo en tiempo por el
manejo de las pólizas de seguros, (b) las comisiones pagadas por los clientes en relación
con la renovación o reestructuración de sus contratos de créditos y (c) las penalidades
cobradas en relación con la mora en el pago de los créditos hipotecarios. Esta
compensación será pagada directamente al Administrador por las compañías de seguros
o los clientes, según sea el caso.

Los gastos ordinarios, tales como los gastos administrativos, secretariales, contables, de
papelería, de comunicaciones y de correos, incurridos por el Administrador en el ejercicio
ordinario de sus obligaciones según el Contrato de Administración correrán por cuenta del
Administrador.

El Fideicomiso permanecerá en vigencia hasta que los bonos de hipotecas residenciales
emitidos y en circulación hayan sido redimidos y los créditos hipotecarios hayan sido pagados
en su totalidad o hayan sido cedidos por el Fideicomiso; o bien si el Fideicomiso es terminado
de mutuo acuerdo.

La Hipotecaria (Holding) lnc., Banco La Hipotecaria S. 4., Banco General, S. 4., y sus
respectivos accionistas, subsidíarias o afiliadas, no garantizan o responderán por las
obligaciones del Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago
de los bonos de préstamos hipotecarios.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(21 Condiciones Generales del Fideicomiso, continuación
Sujeto a los términos del Contrato de Administración que establece una prelación de pagos
de los fondos disponibles, Banco La Hipotecaria S. 4., en su calidad como Fiduciario Emisor
puede recibir de los fondos en fideicomiso una comisión equivalente hasta treinta puntos
básicos (0.30%) anual del saldo insofuto de capital de los créditos hipotecarios, acumulado
mensualmente y pagadero según la disponibilidad de fondos y de acuerdo a las condiciones
establecidas en el Contrato de Administración y los otros Documentos de Contratación. Al 31
de diciembre de 2016, el Fideicomiso pagó al Fiduciario Emisor comisiones por B/.912,685
(2015: B/.139,433). Sujeto a los términos del Contrato de Administración que establece una
prelación de pagos de los fondos disponibles, Banco La Hipotecaria S. 4., como
Administrador puede recibir mensualmente de los fondos en fideicomiso un incentivo por
buena cobranza equivalente a la cantidad de los fondos disponibles después de cumplir con
todas las otras obligaciones establecidas en el Fideicomiso Emisor, y pagadero solamente
según la disponibilidad de fondos y de acuerdo a las condiciones establecidas en el Contrato
de Administración y los otros Documentos de Contratación. Al 31 de diciembre de 2016, el
Fideicomiso no había pagado alAdministrador comisiones por incentivo por buena cobranza.

Los ingresos del fideicomiso permitieron registrar para el pago de estas comisiones un monto
de B/.1,211,907 (2Q15.B,1.1,487,479) el cual está registrado en el rubro de cuentas por pagar
en el estado de situación financiera.

Base de Preparación
(a) Declaración de Cumplimiento

Estos estados financieros del Fideicomiso han sido preparados de conformidad a las
Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF).

(b) Base de Medición
Los estados financieros fueron preparados sobre la base del costo histórico.

(c) Moneda Funcionaly de Presentación
Los estados financieros están presentados 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$) de
los Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda
propia y, en su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal. La moneda funcional del Fideicomiso es el Balboa.

Resumen de Políticas de Contabilidad Significativas
Las políticas de contabilidad detalladas a continuación han sido aplicadas consistentemente
por el Fideicomiso a todos los períodos presentados en estos estados financieros.

(a) Medición delValor Razonable
El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado al
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de medición, o en su ausencia, en el mercado más ventajoso al
cual el Fideicomiso tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo
refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

(3)

(41
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de Políticas de Gontabilidad Significativas, continuación
Cuando es aplicable, el Fideicomiso mide el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es
considerado como activo, si las transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar
con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar información para fijar precios
sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza
técnicas de valuación que maximizan el uso de datos de entradas observables
relevantes y minimizan el uso de datos de entradas no observables. La técnica de
valuación escogida incorpora todos los factores que los participantes del mercado
tendrían en cuenta al fijar el precio de una transacción.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
reconocimiento inicial es normalmente el precio de transacción.

El valor razonable de un depósito a la vista no será inferior al monto a pagar cuando se
convierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el
pago.

El Fideicomiso reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquía del valor
razonable alfinal del período durante el cual ocurrió el cambio.

(b) Préstamos
Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que
no se cotizan en un mercado activo. Los préstamos son inicialmente medidos al valor
razonable más los costos de originación y cualquier medición subsecuente al costo
amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.

(c) Deterioro de Activos
Los valores en libros de los activos del Fideicomiso son revisados a la fecha del estado
de situación financiera 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. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se reconoce como
gasto en el estado de resultados.

(d) Reserva para Pérdidas en Préstamos
La Administración evalúa a cada fecha del estado de situación financiera, si existe
alguna evidencia objetiva de deterioro de un préstamo o cartera de préstamos. El
monto de pérdidas en préstamos determinados durante el período se reconoce como
gasto de provisión en el estado de resultados y aumenta una cuenta de reserva para
pérdidas en préstamos. La reserva se presenta deducida de los préstamos por cobrar
en el estado de situación financiera. Cuando un préstamo se determina como
incobrable, el monto irrecuperable se disminuye de la referida cuenta de reserva y las
recuperaciones subsiguientes de préstamos previamente castigados como incobrables,
aumentan a la cuenta de reserva.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Gon Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de Políticas de Gontabilidad Significativas, continuación
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 y colectivamente para los préstamos que no son
individualmente significativos.

(d. 1 ) Préstamos lndividualmente Evaluados
Las pérdidas por deterioro en préstamos individualmente evaluados se determinan
con base en una evaluación de las exposiciones caso por caso. Si se determina
que no existe evidencia objetiva de deterioro, para un préstamo individualmente
significativo, éste 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 efectivo futuros esperados,
descontados a la tasa efectiva original del préstamo, contra su valor en libros
actual y el monto de cualquier pérdida se reconoce como una provisión para
pérdidas en el estado de resultados. El valor en libros de los préstamos
deteriorados se rebaja mediante el uso de una cuenta de reserva.

(d.2) Préstamos Colectivamente Evaluados
Para los propósitos de una evaluación colectiva de deterioro, el Fideicomiso
principalmente utiliza modelos estadísticos de tendencias históricas de
probabilidad de incumplimiento, la oportunidad de las recuperaciones y el monto
de la pérdida incurrida, y realiza un ajuste si las condiciones actuales económicas
y crediticias son tales que es probable que las pérdidas reales sean mayores o
menores que las sugeridas por las tendencias históricas. Las tasas de
incumplimiento, las tasas de pérdida y el plazo esperado de las recuperaciones
futuras son regularmente comparados contra los resultados reales para asegurar
que sigan siendo apropiados.

(d.3) Reversión por Deterioro
Si en un período subsecuente, 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 disminuyendo la cuenta de reserva para deterioro de
préstamos. El monto de cualquier reversión se reconoce en el estado de
resultados.

(d.5) Prestamos Renegociados o Reestructurados
Los préstamos renegociados o reestructurados son aquellos a los cuales se les ha
hecho una renegociación o reestructuración debido a algún deterioro en la
condición financiera del deudor, y donde la Administración considera conceder
algún cambio en los parámetros de crédito.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de Políticas de Gontabilidad Significativas, continuación
(e) Títulos de Deuda Emitidos

El Fideicomiso clasifica los instrumentos de deuda como pasivos financieros de acuerdo
con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.

Los instrumentos de deuda son medidos inicialmente al valor razonable, neto de los
costos de transacción y subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el
método de tasa de interés efectiva.

(f) lngresos y Gasfos por lntereses
Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de
resultados para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado
usando el método de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de cálculo del costo amortizado de
un activo o un pasivo financiero y de imputación del ingreso o gasto financiero a lo largo
del período relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso
estima los flujos de caja considerando todos los términos contractuales del instrumento
financiero pero no considera pérdidas futuras de créditos. El cálculo incluye todas las
comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato que son pade
integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transacción y cualquier otra prima o
descuentos. Los costos de transacción son los costos de originación, directamente
atribuibles a la adquisición, emisión o disposición de un activo o pasivo.

(g) Activos adjudicados para la venta
Los bienes adjudicados para la venta se reconocen al valor más bajo entre valor en
libros de los préstamos no cancelados y el valor estimado realizable de mercado de las
propiedades. La Administración ha juzgado necesario, según aplique, mantener una
reserva para pérdida contra cualquier deterioro significativo que afecte las propiedades
no vendidas. La provisión para deterioro se reconoce en el estado de resultados.

(h) Nuevas Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF) e lnterpretaciones no
Adoptadas
A la fecha de los estados financieros existen normas que no han sido aplicadas en su
preparación:

o La versión final de la NllF 9 "lnstrumentos Financieros" (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NllF I emitidas (2009, 2010 y 2013) y completa el
proyecto de reemplazo de la Norma lnternacional de Contabilidad ('NlC') 39
"lnstrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición". Entre los efectos más
importantes de esta Norma están:

- Nuevos requisitos para la clasificación y medición de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorías primarias de medición
para activos financieros: costo amortizado y valor razonable. La NllF 9 elimina
las categorías existentes en NIC 39 de valores mantenidos hasta su
vencimiento, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas por cobrar.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a Ios Estados Financieros

(4) Resumen de Políticas de Gontabilidad Significativas, continuación
- Elimina la volatilidad en los resultados causados por cambios en el riesgo de

crédito de pasivos medidos a valor razonable, lo cual implica que las ganancias
producidas por el deterioro del riesgo de crédito propio de la entidad en este tipo
de obligaciones no se reconocen en el estado de resultado del periodo.

- Un enfoque substancialmente reformado para la contabilidad de coberturas, con
revelaciones mejoradas sobre la actividad de gestión de riesgos.

- Un nuevo modelo de deterioro, basado en "pérdida esperada" que requerirá un
mayor reconocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.

La fecha efectiva para la aplicación de la NllF 9 es para periodos anuales que inicien
en o a partir del 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada
en forma anticipada.

NllF lS "lngresos de Contratos con Clientes". Esta Norma establece un marco
integral para determinar cómo, cuánto y el momento cuando el ingreso debe ser
reconocido. Esta Norma reemplaza las guías existentes, incluyendo la NIC 18
"lngresos de Actividades Ordinarias", NIC 11 "Contratos de Construcción" y la
interpretación del Comité de lnterpretaciones de las Normas lnternacionales de
lnformación Financiera ("ClNllF") 13 "Programas de Fidelización de Clientes". La
NllF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de
enero de 2018, con adopción anticipada permitida.

NllF 16 Arrendamientos. El 13 de enero de 2016 se emitió la NllF 16
Arrendamientos, la cual reemplaza la actual NIC 17 Arrendamientos. La NllF 16
elimina la clasificación de los arrendamientos, ya sea como arrendamientos
operativos o arrendamientos financieros para el arrendatario. En su lugar, todos los
arrendamientos son reconocidos de forma similar a los arrendamientos financieros
bajo la NIC 17. Los arrendamientos se miden al valor presente de los pagos futuros
de arrendamiento y se presentan ya sea como activos arrendados (activos por
derecho de uso) o junto con inmuebles, mobiliario y equipo. La NllF 16 es efectiva
para los períodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2019. La
adopción anticipada es permitidaparu entidades que también adopten la NllF 15 -
lngresos de Contratos con Clientes.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene el Fideicomiso, la
adopción de estas normas podrían tener un impacto importante en los estados
financieros, aspecto que está en proceso de evaluación por la administración.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

Uso de Estimaciones y Juicios en la Aplicación de Politicas Contables
La administración del Fideicomiso en la preparación de los estados financieros de
conformidad con las Normas lnternacionales de lnformación Financiera, ha efectuado juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicación de las políticas contables y las cifras
reportadas de los activos, pasivos, ingresos y gastos durante el período. Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Los estimados y supuestos 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.

lnformación relacionada a las áreas significativas de incertidumbres en las estimaciones y
juicios crÍticos en la aplicación de las políticas contables que tienen un efecto en los importes
reconocidos en los estados financieros se incluyen en la Nota 4 (a) y 4 (d).

Administración de Riesgos de Riesgos Financieros
Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en
una entidad y a la vez un pasivo financiero o instrumento de patrimonio en otra entidad. El
estado de situación financiera está mayormente compuesto de instrumentos financieros.

El Administrador del Fideicomiso tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las políticas
de administración de riesgos de los instrumentos financieros. A tal efecto, ha establecido
ciertos controles para la administración y vigilancia periódica de los riesgos a los cuales está
expuesto el Fideicomiso.

Estos instrumentos exponen a los tenedores de los bonos a varios tipos de riesgos. Los
principales riesgos identificados por el Fiduciario son los riesgos de crédito, mercado y de
liquidez.

(a) Riesgo de Crédito
Es el riesgo en que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad
del Fideicomiso no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debía
hacer al Fideicomiso de conformidad con los términos y condiciones pactados al
momento en que el Fideicomiso adquirió el activo financiero respectivo.

La administración del Fideicomiso se reúne de forma mensual para evaluar los perfiles
de créditos de los clientes que han caído en morosidad durante el mes inmediatamente
anterior a la fecha de la reunión. El objetivo de esta reunión es evaluar tendencias y
comportamientos de los clientes que han caído en morosidad y hacer las gestiones
pertinentes basada en las políticas de créditos del administrador.

(6)
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(6) Administración de Riesgos Financieros, continuación
La siguiente tabla analiza los instrumentos financieros del Fideicomiso que están
expuestos al riesgo de crédito y su correspondiente evaluaciÓn:

Préstamos
2016 2015

Valor en libros 39,398.614 44,877,470

A costo amortizado
Grado 1: Saldo corriente 38.036382 43JWß58

Morosos pero no deteriorados:
Grado 2: Riesgo bajo
31 - 60 días 992,773 739,941

Grado 3 al 5: Lista de Vigilancia
61 - 90 días 74,685 127,180
91 - 120 días 69,374 0
121 - 150 días 7 j60 26,260
151 - 180 días 26,398 23.099

Valor en libros l*120390 ---gl-OJltl0

I nd ivid ualmente deteriorados
Grado 6:
Mayor a 180 días --191-837- ---1ß4fc2

Reserva individual 
---------0 

--------BZO

La administración ha calificado en 6 grados el estatus de sus préstamos como se detalla
a continuación:

Grado 1: Préstamos con saldos corriente
Grado 2: Préstamos con morosidad de 31 a 60 días
Grado 3: Préstamos con morosidad de 61 a 90 días
Grado 4: Préstamos con morosidad de 91 a 120 días
Grado 5: Préstamos con morosidad de 121 a 180 días
Grado 6: Préstamos con morosidad mayor a 180 días

Tal como se detalló en el cuadro anterior, los factores de mayor exposición de riesgo e
información de los activos deteriorados, y las premisas utilizadas para estas
revelaciones son las siguientes:

o Deterioro en préstamos:
El deterioro para los préstamos, se determina considerando el monto de principal e
intereses, de acuerdo al término contractual de los préstamos. Estos préstamos son
evaluados en el grado 6 en el sistema de evaluación de riesgo de crédito de la
administración.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(6) Administración de Riesgos Financieros, continuación
. Morosidad sin deterioro de los préstamos:

Son considerados en morosidad sin deterioro, es decir sin pérdidas incurridas, los
préstamos que cuenten con un nivel de garantías y/o fuentes de pago suficientes
para cubrir el valor en libros de dicho préstamo. Generalmente, los préstamos en
esta condición son clasificados bajo la categoría de grado 2 a 5.

. Reservas por deterioro:
La administración establece reservas para deterioro, las cuales representan, una
estimación sobre las pérdidas incurridas en la cartera de préstamos. Los
componentes principales de esta reserva están relacionados con riesgos
individuales.

¡ Política de castiqos:
La administración determina el castigo de un grupo de préstamos que presentan
incobrabilidad. Esta determinación se toma después de efectuar un análisis de las
condiciones financieras del deudor desde que no efectuó el pago de la obligación y
cuando se determina que la garantía no es suficiente para el pago completo de la
facilidad otorgada. Para los préstamos de montos menores, los castigos
generalmente se basan en eltiempo vencido del crédito otorgado.

La administración mantiene colaterales sobre los préstamos otorgados a clientes
correspondientes a hipotecas sobre las propiedades de los préstamos. Las
estimaciones del valor razonable del colateral están basadas en el valor de mercado a

la fecha de otorgar el préstamo y generalmente no son actualizadas, excepto si el
crédito se encuentra en deterioro en forma individual.

Al 31 de diciembre de 2016, el valor estimado de las garantías en hipotecas sobre las
propiedades ascendían a Bi.60,507 ,197 (2015: 8/.66,234,180).

Los préstamos hipotecarios del Fideicomiso están concentrados geográficamente en la
República de Panamá.

Depósitos colocados en bancos
Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantiene un depósito colocado en bancos
por 8/.839,569 (2015:B,1.897,259). El depósito colocado es mantenido en un banco con
grado de inversión BBB+, basado en la agencia Fitch Rating lnc.
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(6) Administración de Riesgos Financieros, continuación
P ré sta m o s H i potecari os Resrdenciales
La siguiente tabla presenta el rango de relación de préstamos de la cartera hipotecaria
con relación al valor de las garantías ("Loan To Value" - LTV). El LTV es calculado
como un porcentaje del monto bruto del préstamo en relación al valor de la garantía. El
monto bruto del préstamo, excluye cualquier pérdida por deterioro. El valor de la
garantía, para hipotecas, está basado en el valor original de la garantía a la fecha de
desembolso y generalmente no se actualiza.

Ranqos de LTV

0-20o/o
21-40%
41-60%
61-80%
81-100o/o
Total

(b) Riesgo de Liquidez:

2016

60,368
746,306

4,477,048
33,986,080

128,812
39.398.614

Monto bruto
nominal Hasta

Valor en Libros (salidas)/entradas I año

39.378.008 (42.162.950).

39,328*0A8 ø2jß2-950)

839,569
39.398,614
4o-2381ßi

Monto bruto
nom¡nal Hasta

Valor en Libros (salidas)/entradas 1 año

2015

64,1 30
541,401

3,765,005
40,216,222

291.582
_44-81ß-349

Dela5 De5al0 Másde10
años años años

(1,696,809) (6,791,886) (8,217,489\ (25,456,766)
(1-696 AÐ (6Jer*88O &211,489\ l?Ã4þglQq

Consiste en el riesgo que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por caLrsa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de préstamos, la
excesiva concentración de pasivos en una fuente en part¡cular, 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.

Administración del Riesqo de Liquidez
El Fideicomiso mitiga su riesgo de liquidez, de acuerdo a su estructura de vencimiento
del pasivo por plazos compatibles con los vencimientos de sus activos.

El cuadro a continuación muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y
pasivos financieros del Fideicomiso y los compromisos de préstamos no reconocidos,
agrupaciones de vencimiento contractual.

201 6

Pasivos Financieros:
Bonos por pagar
Total de pasivos financieros

Activos Financieros:
Depósitos en bancos
Préstamos, neto
Total de activos financieros

2015

Pas¡vos Financieros:
Bonos por pagar
Total de pasivos financieros

Activos F¡nancieros:
Depósitos en bancos
Préstamos, neto
Total de act¡vos financieros

839,569839,569000
86,178.511 4,867.862 19.426.222 24,037.347 37.847.080
8¿Ol€*0 a _ 47üai7 _19,42&222 24Æ7Å4a 9æ47*08_0

Dela5 De5a10 Másde10
años años años

(48.168,964) (1,938,516) (7,759.374) (9.388.051) (29,083,023)44.987.314
4498L314

897,259
44.877.470
45,275"599

897,259 897,259 0
94.904,131 4.937.269 ',|9.716.586

95*80r_390 -l-8!4Éæ 19216-ã80
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OCTAVO FIDEICOMISO DE BONOS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
(Panamá, República de Panamá)

Notas a los Estados Financieros

(6) Administración de Riesgos Financieros, continuación
Los préstamos por cobrar por 8i.39,398,614 (2015:B,1.44,878,340) están restringidos en
su totalidad ya que los mismos garantizan los bonos por pagar delfideicomiso.

(c) Rresgo de Mercado:
Es el riesgo en que el valor de un activo financiero del Fideicomiso se reduzca por
causa de cambios en las tasas de ínterés y otras variables financieras, así como la
reacción de los padicipantes de los mercados de valores a eventos políticos y
económicos.

El Fideicomiso no posee activos ni pasivos en monedas distintas a su moneda
funcional, por lo que no posee riesgo de tipo de cambio.

Riesgo de Tasa de lnterés del Flujo de Efectivo
El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es el riesgo 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 que el valor
del instrumento financiero fluctúe debido a cambios en las tasas de interés del mercado.

La administración revisa mensualmente el comportamiento de las tasas de interés de
los activos y pasivos, mide el impacto del descalce en los resultados del Fideicomiso y
toma las medidas apropiadas para minimizar repercusiones negativas en los resultados
financieros del Fideicomiso.

El análisis base que efectúa la administración mensualmente consiste en determinar el
impacto por aumentos o disminuciones de 25 y 50 puntos básicos en las tasas de
interés, considerando como premisa, la tasa mínima de 0.005% en los casos que su
resultado arroje valores negativos al sensibilizar los valores reales. A continuación se
resume el impacto en el ingreso neto de interés:

25pb de 25pb de
incremento disminución

50pb de 50pb de
incremento disminución

Sensibilidad en el ingreso
neto de interés provectado

Al 31 de diciembre de 2016
Al 31 de diciembre de 2015

Sensibilidad en el patrimonio
neto de interés provectado

Al 31 de diciembre de 2016
Al 31 de diciembre de 2015

4,650
1,971

4,650
1,971

(4,650)
(1,971)

(4,650)
(1 ,971)

9,300
3,941

9,300
3,941

(7,202)
(1,6e8)

(7,202)
(1,6e8)

El Fideicomiso mitiga significativamente su exposición a los efectos de fluctuaciones en
las tasa de interés, como resultado de que las tasas de los activos y las tasas de sus
pasivos son variables y responden al movimiento de mercado.
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(Con Banco La Hipotecaria, S. 4., actuando como Fiduciario)
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Notas a los Estados Financieros

(6) Administración de Riesgos Financieros, continuación
(d) Administracion de Capital:

Al 31 de diciembre de 2016, el Fideícomiso mantiene capital primario por 8/.5,000
(2015. 8i.5,000). La Hipotecaria (Holding), lnc., Banco La Hipotecaria, S. 4., Banco
General, S. 4., y sus respectivos accionistas, subsidiarias o afiliadas, no garantizan o
responderán por las obligaciones, utilidades o pérdidas residuales del Octavo
Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios incluyendo el pago de los bonos de
préstamos hipotecarios. De acuerdo a los términos y condiciones del Fideicomiso, en
caso de incurrir en pérdida, los tenedores de los bonos pueden verse afectados en el
pago de intereses y capital.

Efectivo en Bancos
Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantenía una cuenta de ahorros en un banco
local, con saldo de 8/.839,569 (2015 B,1.897,259) que devenga intereses del 0.25o/o (2015:
0.25%) anual sobre el saldo promedio.

Préstamos Hipotecarios Residenciales
El grupo de hipotecas que constituyen el Fideicomiso está compuesto por 2,516 (2015.2,737)
préstamos hipotecarios residenciales, cuyos desembolsos originales sumaron B/.54,954,628
(2015: 8/.60,367,347), los cuales al 31 de diciembre de 2016 tenían un saldo insoluto de
capital de B/. 39, 39 8,61 4 (201 5: Bl .44,87 8,340).

Los préstamos hipotecarios residenciales tienen vencimientos finales desde el 11 de octubre
de 201 I al 22 de diciembre de 2036. Al 31 de diciembre de 2016, los préstamos hipotecarios
bajo la ley de intereses preferenciales según tasas de referencia publicadas por la
Superintendencia de Bancos devengan intereses dentro de un rango de tasas del O.25%
hasta 5.250% (2015. 0.25o/o a 5.50%) y los préstamos hipotecarios que no están bajo la ley
de intereses preferenciales devengan intereses dentro de un rango de tasas del 5.75o/o hasta
8.50% (2015. 5.75o/o al 8.50%); sin embargo, el Fideicomiso tiene fa opción de ajustar estas
tasas.

Al 31 de diciembre de 2016, el movimiento de la reserva para pérdidas en préstamos se
detalla a continuacíón:

(7)

(8)

Saldo al inicio del año
Provisión para pérdidas en préstamos
Saldo alfinal del año

201 6

870
(870)

0

2015

0
870
870

(9) Bonos por Pagar
El22 de marzo de 2007, el Fideicomiso emitió dos series de bonos hipotecarios por un total
de B/.90,000,000: bonos hipotecarios Serie A por un valor nominal de 8/.76,050,000 y bonos
hipotecarios Serie B por B/.13,950,000. Estos bonos fueron emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones adheridos, en denominaciones de B/.1,000 o múltiplos enteros de
dicha denominación. El vencimiento de los bonos es el 19 de diciembre de 2036 o al
vencimiento del último crédito hipotecario, lo que ocurra de último.
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Notas a los Estados Financieros

(9) Bonos por Pagar, continuación
La tasa de interés establecida para los bonos hipotecarios es la siguiente:

Bonos Serie A: La tasa de interés Serie A está indexada a la tasa de referencia publicada por
la Superintendencia de Bancos y equivale a la tasa que resulte de restar punto setenta y dos
setenta y cinco por ciento (0.7275%) de dicha tasa de referencia. Los bonos Serie A pagarán
intereses mensualmente en cada fecha de pago hasta la fecha de vencimiento. Al 31 de
diciembre de 2016 la tasa de interés pagada estuvo en 4.5225% (2015: 4.7725%).

Bonos Serie B: Los bonos Serie B devengarán intereses ordinarios a una tasa indexada de
interés igual a la tasa de referencia durante el período de interés Serie B, menos uno punto
por ciento (1.00%) anual de la tasa de referencia que fije la Superintendencia de Bancos
durante dicho período. Los bonos Serie B pagarán intereses mensualmente en cada fecha
de pago hasta la fecha de vencimiento. Al 31 de diciembre de 2016 la tasa de interés pagada
estuvo en 4.25%o (2Q15:4.50%).

El pago de capital e intereses de los bonos Serie A goza de prelación sobre el pago de capital
e intereses de los bonos Serie B.

Al 31 de diciembre de2016 el saldo de los bonos por pagar Serie A es de B.1.25,428,008
(2015: B.1.31 ,037 ,31$ y Bl .13,950,000 (201 5: B/.13,950,000) para los bonos Serie B.

(10) lntereses por Pagar
Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantenía intereses por pagar de los bonos Serie
A por B,1.70,277 (2015'. B/.86,408).

Al 31 de diciembre de 2016, los intereses por pagar de los bonos Serie B mantenían un saldo
por la suma de 8/.36,231 (2015: 8/.36,616).

(1 1) Intereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios
De acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panamá, las entidades financieras que
otorgan préstamos hipotecarios que no excedan de 8i.120,000 con intereses preferenciales,
reciben el beneficio anual de un crédito fiscal. A partir de julio de 2010 según la ley I del 15
de marzo de 2010 que deroga el artículo 6 de la ley 3 de 1985, se aumenta el beneficio de un
crédito fiscal de los primeros diez (10) años, a los primeros (15) años para préstamos nuevos,
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.

Ley 3 de mayo de 1985 de la República de Panamá, establece que el crédito fiscal puede ser
utilizado para el pago de impuestos nacionales, incluyendo el impuesto sobre la renta. El
crédito fiscal bajo la Ley 11 de septiembre de 1990, mediante la cual se prorroga la ley
anterior, y la Ley 28 de septiembre de 1995, establece que 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.
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(l I ) lntereses Preferenciales sobre Préstamos Hipotecarios, continuación
El Fideicomiso registró ingresos de intereses preferenciales sobre la cartera de préstamos
hipotecarios residenciales por la suma de B/.161 ,838 (2015: 8/.697,863).

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 el 100% de la deuda
tributaria, de acuerdo con regulaciones vigentes en Panamá.

Durante el año terminado el 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso ha vendió a terceros
crédito fiscal de años anteriores por la suma de 8/.551 ,450 (2015:B,1.729,303), generando
una ganancia de B,1.7,358 (2015: B/.10,940). Al 31 de diciembre de 2016, el crédito fiscal se
incluye en el estado de situación financiera en cuentas por cobrar, y el mismo asciende neto
de reserva a F,|.276,378 (201 5. B.1.652,204).

Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso mantenía cuentas por cobrar al Fiduciario por
Bt .26,67 1 (2Q1 5. Bt .26,67 1).

(12) lmpuestos
Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las compañías constituidas en la República
de Panamá están sujetas a revisión por parle de las autoridades fiscales por los últimos tres
años, inclusive el año terminado el 31 de diciembre de 2016.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fideicomiso no generó renta gravable, por tal razón no
incurrió en impuesto sobre la renta.

De acuerdo a la legislación fiscal vigente, no se considerarán gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenación de los bonos para los efectos del
impuesto sobre la renta, el impuesto de dividendos y el impuesto complementario, siempre y
cuando los valores hayan sido emitidos por una persona registrada en la Superintendencia
del Mercado de Valores. Los intereses que se paguen a tenedores de los bonos estarán
exentos del impuesto sobre la renta siempre y cuando los mismos hayan sido autorizados por
la Superintendencia del Mercado de Valores y sean colocados en oferta pública primaria a

través de una Bolsa de Valores debidamente establecida y autorizada para operar en la
República de Panamá.

('13) Transacciones con el Fiduciario
El Fideicomiso ha incurrido en transacciones en el curso ordinario del negocio con su
Fiduciario. Al 31 de diciembre de 2016, los siguientes eran los balances y resultados
agregados en lo referente a estas transacciones:

2016 2015

Bonos por pagar

lntereses por pagar

Cuenta por pagar

Gasto de intereses

Comisiones

1 670 000

- 
3p85

1211,037
*_r3s03
-JS1]Oe

__________0

__________0

1*4W*47_9

__________0

__552É30
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(14) Valor Razonable de los lnstrumentos Financieros
Los valores razonables de activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios
de negociaciones. Para todos los demás instrumentos financieros, el Fideicomiso determina
los valores razonables usando otras técnicas de valorización.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de información de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinación requiere el uso de grados de juicio variables que dependen de la liquidez, la
concentración, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinación
de precios y otros riesgos que afectan el instrumento específico.

El Fideicomiso mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquía que
reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

. Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que el Fideicomiso puede acceder en la fecha de medición.

o Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoría incluye instrumentos valorizados
utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras
técnicas de valoración donde los datos de entradas significativos son directamente o
indirectamente observables en un mercado.

. Nivel 3: esta categoría contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoración incluyen datos de entradas no observables y tienen un efecto significativo en la
medición del valor razonable. Esta categoría incluye instrumentos que son valuados,
basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valoración incluyen valor presente neto y modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuación. Los supuestos y datos de entrada utilizados en
las técnicas de valoración incluyen tasas de referencia libres de riesgo, márgenes crediticios
y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento.

El objetivo de utilizar una técnica de valoración es estimar el precio al que tendría lugar una
transacción ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre participantes del
mercado en la fecha de la medición en las condiciones de mercado presentes.
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(14) Valor Razonable de los lnstrumentos Financieros, continuación
El valor razonable y el valor en libros de los activos y pasivos financieros no medidos a valor
razonable, se detallan a continuación:

2016
Valor en Valor
Libros Razonable

2015
Valor en Valor
Libros Razonable

Activos financieros:
Préstamos hipotecariosresidenciales, neto 39398*614 49É60*669 44gLg_A 52É96394

Pasivos financieros:
Bonos por pagar 39É28*008 3L487ßDÊ 44ßA7.374 ßßeÆÊ

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, estos instrumentos son clasificados en el Nivel 3 de la
jerarquía de valor razonable, basados en los datos de entradas y técnicas de valoración
utilizados.

La tabla a continuación describe las técnicas de valoración y los datos de entradas utilizados
en las mediciones del valor razonable de instrumentos financieros no medidos a valor
razonable clasificados dentro del nivel 3:

lnstrumentos Financieros Técnicas de Valoración Datos de Entradas Utilizados

Préstamos hipotecarios residenciales El valor razonable para los préstamos representa la cantidad
descontada de los flujos de efectivo futuros estimados a recibir. Los
flujos de efectivos provistos se descuentan a las tasas actuales de
mercado para determinar su valor razonable.

El valor razonable para los bonos hipotecarios por pagar se determina
utilizando los flujos futuros de efectivo descontados a la tasa de
interés actual de mercado.

Bonos por pagar
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