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RESUMEN

Este trabajo de grado sobre los Bonos Hipotecarios se realizé
tomando en consideracidn todas las fuentes posibles de informacion
incluyendo el internet Se puede encontrar informacion sobre la Bolsa de
Valores de Panama, sus funciones y otros detalles importantes que se deben
tomar en consideracion al tomar la determinacion de entrar en el mundo de la
negociacitn de titulos valores Se realizd una encuesta con la que se
determind que I6s Bonos Hipotecarios tienen poca participacion en la Boisa
de Valores de Panama, puesto que se considera que tiene un rendimiento
regular, que su utilizacién es igualmente regutar Los inversionistas tienen
poco conocimiento aunque se considera que tiene un rendimiento entre
regular y poco Y su negociacion es considerada suficiente  Finalmente se
hicieron analisis de los rendimiento de Bonos Hipotecarios VS Bonos
Comporativos y los resultados demuestran que los Bonos Hipotecarios tienen
buenos rendimientos, s6lo que se ven en un periodo mas largo gue los otros.

SUMMARY

This grade of work about Mortgage Bonds was made taking in
consideration all possible source of information includen internet. You
can find information about Panama stock market, there functions and
other details, you can also take in consideratioon to determine how to
enter in this business world of tittle stocks The inquiry that was done
showed that the mortgage bonds has lest participation in Panama stock
market, its considered that it has regular efficiency, and the utilization is
iqualy regular. The investors has lest knowledge, even thore the
efficiency is considered regular or lest. And there business are
considered enough. Finally the did analysis of the efficience of
mortgage bonds, vs bonds corporative and the results as demostrated
that the mortgage bons have good earnings, but it can be in a long
period than corporative bonds,
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A. ANTECEDENTES GENERALES DE LOS BONOS

HIPOTECARIOS

En el tempo de vida de la Bolsa de Valores de Panama, muy pocos
Bonos Hipotecarios se han puesto a disposicion del pablico, sin embargo, ya se
venian ofreciendo estos tipos de valores negociables que tenian muy buena
acogida dentro de este tipo de mercado, es decir, que ya era un producto
conocido con anterioridad, el cual no se esta aprovechando a su cabalidad por

lo que es de interés para nuestra investigacién

1. Surgimiento de los Bonos Hipotecarios a Nivel Mundial

En Estados Unidos, los prestamustas hipotecarios usaban los préstamos y
ahorros adquindos para otorgarselos a gente que necesitara construir o comprar
una casa. Dichos prestatarios pagaban interés que revertian a los depositantes,
menos los gastos y algunas veces con ganancias Las instituciones que se
dedicaban a prestar eran simplemente grupos de famitias que combinaban sus
fondos y se los dejaban a una familia para que usara el dinero para construir su
casa Lo mas importante en este caso era el repago en 5 afios 0 menos y €l

fondo iria a la siguiente familia en turno



Hoy en dia el fluyo de fondos es mas complicado Los préstamos y
ahorros no son de ninguna manera de los unicos fondos de préstamos
hpotecanos y varios prestamistas de cualquier tipo tienen estnictamente una
operacion local Los depositantes mueven su dinero nacionalmente asi como
internacionalmente, para encontrar ntereses y préstamos satisfactorios,
importan fondos para hacer hipotecas (a través de las ventas de dichas
hipotecas en el mercado secundario) para encontrar sus areas de préstamo

En Estados Unidos, existen entidades como FHLMC, GNMA, y FNMA,
que son oficinas establecidas por el Congreso para proveer productos y
servicios financieros que aumenten la disponibilidad y accesibihdad financiera
de vivienda para personas de ingresos bajos, moderados y medianos La ultima
es la mas importante, puesto que cuenta con $351 billones de activos y $651
billones en valores respaldados por hipotecas en circulacidon Es &l emisor mas
grande de deuda de los Estados Unidos, tiene aproximadamente 240,000
duerios accionistas

En nuestro mundo, podemos encontrar obstaculos que nos avocan a
buscar nuevas alternativas para solucionar y evadir dichos obstaculos Justo
después de la segunda guserra mundial l0s pugblos abatidos y con hecesidad de
encontrar nuevos flujos de capital, comenzaron a desarrollar nuevos titulos el
mercado de valores, esto se verficd cuando se mejoraron las vias de
comunicacidn y de transporte, haciendo de ésta manera que l0s intereses

fuesen mas atractivos



Uno de los elemplos mas reprasentatives que podemos encontrar €s el
de Estados Unidos, el cual, al fortalecerse este mercado nuevamente, hizo que
crearan instituciones para apoyarlo, stendo hoy dia uno de los més relevantes y
grandes  Por otro lado el déficit habitacional que cada dia iba en aumento
exige que se utihcen en su maximo, nivel [0s recursos con gue cuenta un pais Y
una forma de captar dichos recursos es por medio del mercado de hipotecas,
siendo de esta manera un mecanismo financiero distinto & los que se utilizan en
la actualidad para obtener recursos monetarios

Otro pais que después de la segunda guerra mundial tuvo sus pininos en
lo que a bonos hipotecarios se refiere fue Colombia, en el cual el Banco Central
Hipotecario que fue fundado en 1932, aprovechd que el volumen de hquidez
internoc se mejord y llevé a cabo uno de los primeros intentos, con mucho éxito
para la captacion de recursos del mercado de capitales, obteruendo una cifra
importante en relacidn al tamario del mercado monetano intermo de la época
Desde entonces este banco ha continuado representando una de las principales
instituciones captadoras de ahorro en Colombia

En ofros paises, como Nicaragua, podemos observar la uthzacidn de
Titulos Hipotecarios que henen un lugar especial dentro de los valores
negociables, hasta incluso, sé han creado leyss para que haya un tratamento

aspecial para los Bonos Hipotecarios



2. Surgimiento de los Bonos Hipotecarios en Panama

En nuestro pais antes de que se creara la bolsa de Valores de Panama, se
llevaba de manera informal un mercado secundario de valores, el cual incliia un
tipo de titulo valor que estaba garantizado por carteras hipotecarias, un elemplo
de lo anterior son los de la Caja de Ahorros que con sus Titulos Hipotecanos,
mejor conoctdos como Bonos de Ahorro, y los de la Caja de Seguro Social

Estos Bonos de Ahorro de la Caa de Ahorros, por lo general, son
pagaderos al portador y pagan sus intereses de manera trimestral por medio de
sus cupones, ademas de ser redimbles al vencimento y mantener su

legtimidad en tinta nvisible



B. JUSTIFICACION

1. Planteamiento del Problema:

A pesar de que representan un titulo-valor con grandes garantias, los Bonos
Hipotecanos son poco utiizados como mecanismo de financiamiento, ni ain en
los tiempos en que nuestro pais se encontraba en cnsis se utiizaron. Es por
esto que surge la siguiente interrogante. ,Son los bonos hipotecarios un
mecanismo lo suficientemente rentable para invertir en eflos? Segun 1a Bolsa de
Valores de Panamé, los bonos hipotecarios que se han dado a conocer,
representan aproxmadamente el 4% del total de las empresas que se
encuentran inscntas en dicha Bolsa Entonces aqui surge otra interrogante
Jpor qué es tan bajo el porcentaje de empresas emisoras de los bonos

hipotecarios?

2. Objetivos Generales:

Los objetivos generales de esta nvestigacién estdn encaminan al

esclarecimiento de lo siguiente

a) Definir que son los Bonos Hipotecanos, su creacion, bursatilizacion y

negociacion



b) Investigar su utiizacidbn como mecamsmo de flujo de capital y rentabilidad,

en Panama,

3. Obijetivos Especificos:

Entre los objetivos especificos que tiene esta tests de grado se

encuentran los siguientes

a) Definir los tipos de bienes que pueden ser objeto de la creacién de los
Bonos Hipotecarios

b) Los pasos a seguir para colocar estos valores en la Bolsa de Valores de
Panama

¢) Determinar los costos en que incurren |os emisores para ofrecer al mercado
estos valores negoclables

d) Medir |a rentabihdad para los compradores de este tipo de valores

4. Aspectos Metodoldogicos:

La realizacion de la investigacion se basa en el método descriptivo de la
investigacion cientifica, con este método se trata de tener muy claro que |os
Bonos Hipotecarios son el objeto de Investigacién y ademas de establecer cual

es la utihzacion de los mismos y su presencia en nuestro mercado secundario



Como es sabido este tipo de estudio descriptivo ayuda a la obtencion
informacion a cerca del establecimiento de caracteristicas demograficas de las
unidades investigadas, &asi como también nos ayuda a identificar los
comportamientos y actitudes de las personas que tengan relacion con los titulos
valores, motivo de la investigacion

Una vez se determinan e identifican a las personas que se& encuentren
relacionadas con los Bonos Hipotecarios se puede establecer tendencias o
preferencias con respecto a los titulos valores del mercado Este estudio
descriptivo nos permite descubrir y comprobar si existe una posible asociacion

de las variables que se estan investigando

5. Marco de la Investigacion:

Por medio del marco conceptual y basados en el marco tedrico se daré
significado a los términos que tendran un uso frecuente con las variables que
son sueto de investigacidn es decir con los Bonos Hipotecaros, y su
negociacidn an nuestro pais

Para corroborar la hipdtesis medir y el conocumnénto, utihzacion y
preferencia por los titulos valores se llevd a cabo una encuesta entre los
puestos de bolsas para luego determinar si [0S Bonos Hipotecarios en realidad

son una forma factible y explotable de inversion
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Para la recoleccién de datos se utiizaran las dos fuentes de recoleccién
de datos Se utiizé la fuente primana, puesto que se ha tenido contacto con
personas enteradas en el tema de los bonos hipotecanos la fuente secundara
también muchas de las cosas aqui expuestas se encuentran tanto en las leyes
como en lbros y folletos muy relacionados en el tema central de la
investigacion

La investigacidn se realizé dentro de la capital del pais, puesto que es
aqui en donde se encuentran la mayor parte de los puestos de bolsas de

nuestro pais

7. Descripcion de los Capitulos:
Esta tesis se caractenza por contar con cinco capitulos los cuales se
puede definir lo siguiente
El capitulo primero denominado Introduccidn de esta investigacion
plantea los antecedentes de los bonos hipotecarios seleccionados a nivel
mundial y nacional. En este capltulo se presenta ademas la parte técnica que
se uhlizdé para llevar a cabo una investigacidn como lo son el propésito, el
planteamiento del problema, los objetivos generales y especificos Se observa
el marco de la investigacion, asi como también se descnben los capitulos y su
contenido  Por tltimo, este capitulo presenta ciertos elementos importantes

sobre aspectos legales gue tienen gue ver con los Bonos Hipotecarios
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El capitulo segundo denominado Los Bonos Hipotecarios en
Panama esta dividido en cinco partes la primera es un preambulo a 1o que son
los Bonos Hipotecaros, definiéndolos, dando una breve resefia de su evolucién
y determinando cuales son sus emisores La segunda parte se habla sobre las
diferencias entre la Bursatilizacion y Titulanzacion de los créditos Hipotecarios
Se presenta ademas los pasos que se tienen que hacer para colocarlos en la
Bolsa de Valores

La tercera parte muestra una breve resena de la creacion y la utthzacidn
de los Bonos Hipotecarios tanto como para los compradores como para sus
emisores La cuarta seccion habla sobre el mercado de valores y el mercado
secundarno de hipotecas La quinta seccion se habla de la Bolsa de Valores de
Panama, S A, su creacibn su evolucidon y la negocracidn de los créditos
hipotetanos bursatiizados

El capitulo tercero denominado Aplicacion y Andlisis de la Encuesta
se encuentra dividido en tres partes la pnmera es la encuesta en si, en la cual
& van a observar las vanables que alli propuestas, la segunda parte €s la
aplicacidn de la encuesta, alll se verd la hipdtesis del trabajo, la poblacidn y
muastra utilizada y la recoleccidn de los datos y por Ulimo la manera de
tabulacién de dichos datos

La Gitima seccidn del tercer capltulo nos muestra los resultados por area
es decir, en que vanable se encuentra la concentracion de datos y se dan

ademas, datos de manera grafica sobre dichos resultados
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El cuarto Capitulo denominado Construcciones y su Financiamiento en
donde se presenta el movimiento de la construccion de 1980 a 1997 Ademas
se toma en consideracion estadisticas sobre los permisos de construccién

El quinto Capitulo denominado Bonos Hipotecarios: Rasgos vy
Perspectivas se hace analisis confrontando un Bono Hipotecario emitido con un

Bono Corporativo



C. DISPOSICIONES LEGALES

1. Decreto de Gabinete No. 247 de 1970 del 16 de julio de 1970.

Por medio de este Decreto de Gabinete se crea la Comisibn Nacional de
Valores y se reglamenta la venta de Acciones.en la Republica de Panama
Ademas reglamenta y promueve la venta al publico de titulos valores y se toman
medidas para proteger a los accionistas minontarios Este decreto ha sufndo
modificaciones de forma y no de fondo a través de los afios y hoy es la base
que rige el Mercado de Valores de Panama

La Comusion Nacional de Valores tiene personeria juridica y esta bajo la
supervisién del Organo Ejecutivo y la de (a Controlaria General de la Republica.

Ademads funciona dentro del Ministerio de Comercio @ Industrias

Entre las atribuciones de la Comision Nacional de Valores tenemos las

siguientes’

a) Verificar la veracidad de la informacién que deberan suministrar las
socledades que solicten autorizacidn de venta al publico de valores o
fondos mutuos.

b) Autorizar, negar o suspender la venta al publico de acciones o valores.

13



¢) Coordinar con las asociaciones empresariales, sobre la forma mas efectiva
y agl de emsidbn de valores en la localidad, igual que promover
transacciones bursatiles para el crecimiento y desarrollo de la economia
d) Resolver sobre las solicitudes que se le dirjan sobre los fondos mutuos
e) Expedrr y revocar la licencia a los agentes vendedores de fondos mutuos
y de valores
f) Velar porque que se cumplan ¢on las disposiciones legales vigentes sobre
valores y fondos mutuocs
g) Examinar, por lo menos una vez al afio, los estados financieros que deben
presentar las compaiias que vendan acciones, valorés o fondos mutuos
En este decreto se especifica que la Comision esta conformada por cinco
miembros en los que se destacan el Ministro de Comercio e Industnas, el
Gerente el Banco Nacional y 3 representantes prominentes de la banca, del
comercio y la industna con experiencia comprobada por mas de 5 anos
También habla de las personas que se encuentran bajo el régimen, las
cuales son las que ofrezcan en Iventa al publico sus propias acciones, fondos
mutuos 0 cualesquiera otros valores por medic de {os medios publicitarios en el
terntorio nacional
Se deja establecido que las sociedades que ofrezcan valores al publico
deberan presentar un prospecto informativo que debera ser aprobado por la
Comisién Nacional de Valores, asi como también establece los requisitos que

debe llenar una empresa para ser registrada en dicha Comision
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El Titulo Il habla de los Agentes Vendedores de Valores, estableciendo
que estas personas cuando sean juridicas solo podran ejercer por medio de
personas naturales que actuaran como intermediarios Les serd expedida una
licencia para ejercer como corredor de Bolsa y la misma se obtiene por medio

de una sere de requisitos que se establecen en el mismo Titulo

2. Ley No. 1 de 1984 del 5 de enero de 1984, por la cual se regula el
Fideicomiso en Panama y se adoptan otras disposiciones
Esta Ley No 1 en su articulo No 1 explica taxativamente lo que significa el
fideicomiso de la siguiente manera’ El fideicomiso es un acto juridico en virtud
del cual una perscna liamada fideicomitente transfiere bienes a una persona
ltamada el fiduciario para que los administre o disponga de ellos en favor de un
fideicomisarno o beneficiario que puede ser el propio fideicomitente
La naturaleza de los bienes dados en fideicomiso puede ser de caracter
presente o de caracter futuro, es decir, de bienes que se tengan en el momento
para hacerlos crecer, o de bienes que en un futuro daran buenos rendimiento.
Los bienes puestos de fideicomisos pueden constitur todo o parte del
patnmonio del fideicomitente, ademas, no tendran valdez los fideicomisos
pactados de forma verbal o implicita, puede ser puro y simple o tener un plazo

definido
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El fideicomiso trae consigo el emolumento por dicho pacto, salvo Que este
expresamente escrito que no se pagara por sus servicios al agente fiduciano,
esto quiere decir que debe estar pactado el pago, de no ser asi, la
remuneracion sera igual a la que se pague usualmente en el domiciho donde
constituye el fidaicomiso

Los fidescomisos tienen ciertos requisitos que llenar y deben contener ciertos
elementos exigidos en e! articulo noveno de esta ley No 1 de 1884, los cuales
son

a) La designacion completa y clara de fideicomitente, fiduciario y beneficiano
Cuando se tratase de beneficiarios futuros o de clases de beneficiados,
deberan expresarse circunstancias suficientes para su identificacion

b) La designacién suficiente de los fiduciarios 6 beneficiarios sustitutos, si los
hublese

¢) La descripcion de los bienes o del patrimonio o cuota del mismo sobre los
cuales se constituye

d) La declaracidn expresa de la voluntad de constituir fideicomiso

e) Las facultades y obhigaciones del fiduciario

f) Las prohibiciones y hmitaciones que se impongan al fiduciano en el
ejercicio del fideicomiso

@) Las reglas de acumulacidn, distribucién o disposicidn de los bienes, rentas
y productos de los bienes del fideicomiso

h) Lugar y fecha en que se constituye el fideicomiso
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i) La designacién de un Agente residente en la Republica de Panamé& que
debera ser un abogado o firma de abogados, quien debera refrendar el
instrumento de fideicomiso
i) Domicilio del fideicomiso en la Republica de Panamé
k) Declaracion expresa de que el fideicomiso se constituye de acuerdo con las
leyes de la Republica de Panamé
Los bienes dados en fideicomiso tendran un trato separadc a los bienes
que posea el fiduciano, el cual puede ser una persona natural o juridica que
ademas puede tener reemplazo, si asi es estipulado en el contrato

Los beneficiarios pueden ser el mismo fideicomitente, otros beneficiarios,
sSucesores a éste, si asi esta estipulado puede ser reemplazado, se nombran
nuevos, puede ser existente 0 no, en estos casos el fideicomiso podra tener
efecto en cuanto exista

El fiduciano tendra que cumplir sus obligaciones desde el mismo momento
en que firme el contrato de fideicomiso  Tendra bajo su responsabiidad todas
las acciones y derechos inherentes al dominio, dispondrd de los bienes de
acuerdo al establecido en el fideicomiso, sera responsable de las pérdidas o
deterioro de los bignes dados en fidsicomiso  Estard sujeto a las limitaciones
impuestas en ol fideicomiso Debera a su vez rendr cuentas de las gestiones
que ileve a cabo por lo menos una vez al aflo, este o no establecido en dicho

fideicomiso
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El fiduciano podra ser removido judicialmente Una vez extinguido el
fideicomiso sin tener beneficiarios, el fiduciano debera entregar 10s bianes

dados a fideicomiso al Tesoro Nacional



CAPITULO SEGUNDO )
LOS BONOS HIPOTECARIOS EN PANAMA



A. LOS BONOS HIPOTECARIOS

1. Definicion:

Los bonos hipotecarios constituyen un tipo de titulo valor que coadyuva al
financiamiento de nuevos proyectos, los mismos estan basados en hipotecas y
por lo tanto es conveniente pasar a definir lo que es un bono y lo que es una
hipoteca.

Un bono es un certificado de deuda que produce intereses, emitido
normalmente por medio de series, segun el cual el emisor se obliga a pagar el
capital en una fecha determinada, por ejemplo cinco afios a partir de ia emision,
y a abonar intereses de forma periddica (por ejemplo, cada seis meses). Los
bonos se dishnguen de otros documentos de reconocmiento de deuda por
incluir mayores garantias denvadas en gran medida del proceso que deber
realizarse hasta llegar el momento de su emisibn  En muchas ocasiones, el
valor de una emision de bonos esta garantizado por la experencia de hipotecas
sobre activos de la empresa o por avales bancarios. También el cobro de los
intereses de los bonos tiene prioridad sobre el pago de dividendos a los
accionistas  Los bonos pueden ser nominales ¢ al portador BARANDIARAN, R.
1983 en su Diccionario de Términos Financieros

Por otro lado WESTON, F.y BRIGHAM, E. en su libro Fundamentos de
Administraciéon Financiera dice que ¢l Bono es un contrato a largo plazo en

virtud del cual un prestatario conviene en hacer pagos de intereses y de principal
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en fechas especificas al tenedor del bono Aunque los bonos se han emitido
tradicionalmente con vencimientos que oscilan entre 20 y 30 aflos, en afios
recientes los vencmientos son mas cortos, de' 7 a 10 afos, se han usado en
forma creciente Los bonos son similares a los préstamos a plazo, aungue una
emisién de bonos es generalmente anunciada, ofrecida al publico y finalmente
sé vende a muchos y muy diferentes inversionistas

Una hipoteca, segun BARADIARON, R, ob. Cit es un contrato crédito
mediante el cual se registra un derecho de préstamo sobre la custodia de
inmuebles, facitando con ello la utilizacidn de préstamos hipotecarios y su
cancelacidon

Otra definicion de hipoteca es segun ENRIQUEZ PALOMEC, R., en su libro
El Léxico del Contador, la garantia hipotecaria real constituia sobre bienes en
el grado de preferencias establecidas por la ley

Después de tener claro lo que significa una hipoteca procederemos a definir
que son los Bonos Hipotecanos Una emisidn de Bonos Hipotecarios esta
garantzada por un gravamen sobre activos especificos de la smpresa, por o
general activos fijos La propredad especifica que garantizan los bonos se
descnbe en detalle en la hipoteca que el documento legal que da al tenedor del
bono un gravamen sobre la propledad Al igual gue con otros convenios de
préstamos garantzados, el valor de mercado de colateral debe exceder el
importe de la emision de bonos por un margen razonable de seguridad i la
empresa incumple cualquiera de las clausulas del contrato de amisién de bonos,

tiene el poder de ejecutar la hipoteca En una ejecucidn de hipoteca el
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fidewcomisano toma la propiedad y la vende, utiizando los ingresos provenientes
de esta operacion para pagar sus bonos
Si los Ingresos son menores al importe de la emisién que se debe, los
tenedores de bonos se convierten en acreedores generales por el importe
residual Una compafiia puede tener mas de una emision de bono garantizada
por {a misma propiedad Una emisidn de bono puede estar garantizada por la
misma propiedad Segun VAN HOME, J. en su libro FUNDAMENTOS DE
ADMINISTRACION FINANCIERA, una emisibn de bono puede estar
garantzada por una segunda hipoteca sobre propiedad ya utilizada para
garantizar otra emisién de bonos bajo una primera hipoteca En caso de la
gjecucion de la emisidon de bonos hipotecarios, a los tenedores de bonos de
pnmera hipoteca hay que pagarle el importe total que se les debe antes de que
pueda haber alguna distribucion a los tenedores de bonos de segunda hipoteca
En conclusidon podemos resumir de las dos definiciones 1o siguiente
a) Son titulos valores emitidos sobre bienes nmuebles
b) Pagan una tasa de interés fija mensualmente
¢) Estan garantizados por los créditos hipotecanos que pertenecen a la
sociedad que los emite

d) Por lo general son bonos a largo plazo

2. Tipos de Bonos Hipotecarios

Por otro lado existen varios tipos de Bonos Hipotecanos a saber



a)

b)
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Bonos de Hipotecas Especificas son los bonos los cuales se le aplica su

hipoteca a una propiedad especifica unicamente

Bonos de Hipotecas Generales o Corporativas son aguellos que tienen
cobertura sobre toda la propiedad de la empresa incluyendo las
adquisiciones futuras, con el propdsito de dar garantia amplia reduciendo
de ésta manera la tasa de interés que tendra que pagarse sobre la emision

Las hipotecas generales son las siguientes

Hipotecas generales Cerradas Son aquellas en las cuales se emiten
bonos garantizados por hipotecas y se emiten otra serie garantizada por la
misma propiedad amparandose por la nueva emision bajo una segunda
hipoteca Este hecho hace que la primera hipoteca se cierre  Por
consiguiente los tenedores de los bonos de la pnmera emision amparados
por la pnmera hipoteca estan amparados mas seguros que los amparados

por la segunda hipoteca

Hipotecas ,Generales Abiertas Por medio de este método de admiten
una o vanas emisiones de bonos por un valor igual © en exceso de la
propiedad hajo la misma hipoteca por |o tanto los tenedores tienen iguales
derechos en caso de juicio hipotecario, siendo éste método mas riesgosos

para los inversionistas y por lo regular no se aspecifica en el contrato
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- Hipotecas Generales Abiertas Limitadas Se realizan emisiones
adicionales sobre las hipotecas de acuerdo a clerto monto especifico que
por [6 general se establece como un porcentaje del costo original de la

propiedad pignorada

3. Tipos de Bienes a Hipotecar:

Se pueden llegar a Hipotecar para hacer Bonos Hipotecarios bienes tales
como casa 0 edificaciones terminadas, en el caso de los Bancos que tienen en
su haber una cartera de hipotecas También en el caso de corporaciones que
utilzan este tipo de bonos hipotecarnos, los propios bienes de la empresa,
atompafiados muchas veces de pblizas que amparen los bienes hipotecados,
flanzas solldanas y fondos de redencidn para gue de ésta manera sea mas

atractivo el Titulo Valor

4. Emisoras

Los emisores de los Bonos Hipotecarios son por lo general empresas ©
entidades que tenen carteras hipctecanas, © bien que hipotecan activos para
poder llevar a cabo inversiones y otros cometidos requendos para el buen
funcionamiento de las operaciones de dicha empresa En el caso de las
empresas que tienen carteras hipotecarias, a pesar de que cuentan con una

entrada mensual de dinero se cuenta con la cantidad completa a largo plazo, 1o
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que impulsa al emisor crear bonos de éstas hipotecas en un momento dado para

tener solvencia y a la vez tener garantia para los inversionistas

a) Emisores de Bonos Hipotecarios en el Sector Privado:

Al investigar sobre estos bonos se ha podido constatar que este tipo de
valores negociables son utiizados por varas empresas que promueven vanas
nversiones en las que involucran los bonos hipotecarios para el financtamiento
de las mismas, sobretodo las inmobilianas, constructoras, y otros, asi como |as
entidades bancarias para la re-utihizacién de los fondos que queden sin
movimiento que no tiene rentabiidad

Entre los prospectos encontrados dentro de la Bolsa de Valores de Panama
se pueden mencionar Enafin Intermacional, SA, Grava, SA, Otoman

Investment Corp , Chase Manhattan Bank, Banco del Istmo, entre otros

b) Emisores de Bonos Hipotecarios en el Sector Pablico:

Las emisiones dadas en el sector publico se pueden venficar en las
siguientes Entidades a saber Caja de Seguro Social y la Caja de Ahorros
Estas emisiones son negociadas fuera de la Bolsa de Valores de Panama, S A,

se lievan a cabo hace afos y tienen buena acogida entre de ios compradores
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5. <Caracteristicas Principales de los Titulos Hipotecarios

Entre las caracteristicas mas importantes que poseen |os titulos hipotecarios
podemos encontrar las siguientes
a) Titularidad: deben ser al portador o a la orden, puesto que deben ser de

facil transferencia |6 cual faciita su negociacion en el mercado

b} Denominacién las denominaciones dependen en gran parte a las
necesidades de efectivo que tenga en ese momento la entidad que lo emite,
por lo general es mayor a las cantidades ofrecidas en garantia o respaldo
de los créditos los cuales deben guardar un margen en cuanto al total de la

obligacién

c) Interés en ningun momeanto podra ser supenor al de las hipotecas que le
sirven de garantia Dicho intereses pueden ser fijos o vanables lo cual se
concretiza en ¢l momento de la smisidn  Ademas, puaden ser trimestrales,
semestrales o cualquer otro segun lo que tenga dispuesto a la emisora

Son pagaderos al portador o por la presentacion del documento

d) Plazo y liquidez En este caso el plazo es fiado por |las caracteristicas que
tenga el mercado en el momento de la emision teniendo &n cuenta que no
deben sobrepasarse la de los créditos que sirven de garantia  Estos

valores se encuentran garantizados por la cartera global Deben emitirse a
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mediano y a largo plazo para que satisfagan las expectativas del desarrollo

del mercado El emisor tendra la opcion de redimirlos anticipadamente

e¢) Exenciones Tributarias Gozan de exenciones en las ofertas publicas
reguladas por la Comision Nacional de Valores a saber
- Exencion del impuesto sobre la renta, sobre la ganancia de capital

- Exencion del impuesto de intereses pagados

f) Garantia esta constituida por la cartera hipotecaria total o parcial sin
individualizar y debidamente expresada en la emision

Por lo general se establece un fondo de amortizacion por el cual se

conoce el vencimiento promedio de las hipotecas, de manera que el flujo de

efectivo fuera suficiente para crear el fondo igual al principal de cada titulo,

protegiendo de esta manera la iquidez de la institucidn emisora



B. TITULARIZACION VS BURSATILIZACION DE LOS
CREDITOS HIPOTECARIOS:

Al hablar de tilularizacion y bursatilizacion nos refenmos a términos
netamente financieros y aungue tiene cierto parecido en su significado no son

iguales, por lo tanto creemos conveniente exponer su el significado de cada una.

Tilularizacién Es el proceso de transformar las carteras hipotecanas en titulos
valores, los cuales pueden 0 no estar inscritos en la Bolsa de Valores teniendo

una circulacién imitada. (Fig 1)

Bursatilizacién' segun FABOZZI, F. y otros. 1998 en su libro Mercado e
Instituciones Finantieras, es el proceso en gue se involucra la recoleccion o
agrupacion de prestamos y venta de valores respaldados por estos préstamos
Este sistema es radicalmente diferente al tradicional para financiar la adquisicion
de activos, que llama a un intermediario financiero tal como una institucion de
depdsito o compania de seguros

Consiste en mscrbir titulos en las Bolsas de Valores buscando de esta
manera que tengan una amplia circulacidn y por consiguiente una alta hquidez.
Es importante considerar que al bursatihzar los créditos hipotecarios se tiene
relacidn estrecha con la Bolsa de valores, por esto se considera que la

bursatilizacidn es mas eficiente y esta mas relacionado con el tema que nos
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FIGURA 1

TITULARIZAR
Institucion Bancaria
Activos Pasivos

" Caja 10 Depésitos 20

Hipotecas ng Ahorros 30

Comerciales Plazo Fijo 50

Autos 20 Capital 10
Inversiones

Total de Activos 110 Total de Pasivo 110

ADEICOMISOS
Préstamos QSO Bonos 30

FUENTE: THE CHASE MANHATTAN BANK
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compete en este trabajo A continuacion se expondra ciertos elementos que
influyen en la bursatiizacién
Dentro de los requisitos indispensables para llevar a cabo la
bursatilizacién se encuentran el mismo titulo bursatil y tos posibles clientes que
pudiera tener Para gue la cartera sea bursatilizada se debe tomar en cuenta el
resultado que pueda tener, es decir que requiere de analisis preliminares que
nos indiquen que resultado se puede tener con este tipo de inversiSn  No
podemos ignorar el hecho de que la bursatilizacién trae como resultados
obligaciones, riesgos y ganancias
Las obligaciones por o general henen las siguientes caracteristicas, son a
largo plazo, requieren de operaciones de servicio, cobranza, reestructuracion,
gecucion y cancelacion, mientras que los fiegos pueden también ser la
actuacion del gobierno, los seguros que pueden tener el mejoramiento del
crédito, las asignaciones, quiebra o bancartota
En el casov de instituciones bancarnas con carteras para Bursatilizar se
necesitan los siguientes elementos
a) Contratos Legales
b) Historial de Prepago en los altimos afios
¢) Caracteristicas simlares tales como
- Que sea residencia Principal
- Buena experiencia

- Tasa Variable
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- Relacidon Avalto/préstamo mejor al 85%
- Préstamo en la ciudad de Panama.
Segun FABOZZ|, F.y otros, Ob. Cit. Los beneficios para los emisores
son’
a) Obtencion de un menor costos de los fondos
b) Uso més eficiente de capital
¢) Elmanejo de un crecimiento rapido de cartera
d) Mejora el rendimiento financiero
e) La diversificacion de las fuentes.
Y los beneficios para los inversionistas son
a) Esta respaldado por un grupo de préstamos diversificados

b) Hay mejora del crédito

1. Puestos de Bolsa o Intermediarios:

Es la persona capacitada para reahzar el intercambio de algo deseado
ofreciéndole algo a cambio, es un corredor, el que por oficio Interviene en
ajustes y compras y ventas de todo génaro de cosas Los comerciantes de la
bolsa se conocen como Agentes o Corredores de Bolsa y sus funciones son
similares a las de cualquier intermediano del mercado, es decir que tiene una
relacidn entre los compradores, obteniendo de esta manera los precios mas

convenientes para ambas partes Los intermediarios poseen puestos dentro de
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la bolsa de valores, y cuando actuan como compradores se les conoce como el
puesto comprador y cuando actian como vendedores se les conoce como €l
pussto vendedor
Segun folleto §QUE ES LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA? Las
transacciones de Bolsa se llevan por intermediacidn de éstas personas quienes
con previa autorizacion de la Bolsa les ha concedido el derecho previo para la
compra y venta y venta de valores, es decir, sea un puesto o ser Miembros de
Bolsa Estos miembros de bolsa son personas juridicas y deben cumplir con los
siguientes requisitos
~ Dedicarse unica y exclusivamente a la negociacion de los valores en la
Bolsa
- Tener como representante a la negociacion de valores en la bolsa
— Tener como représentante legal © apoderado general a un Corredor de
Valores autonzado por la Comision Nacional de Valores
Contar con un capital pagado no mayor de 100,000 00 dolares y ser
propiletano de 250 acciones de la Bolsa de Valores de Panama
- Ser beneficianio de las pdlizas de fidelidad y cumplimento que ex)a la

bolsa

Segun el Decreto de Gabinete 247 de 1970 los agentes vendedores deben
tener licencia & su nombre © en representacion de personas juridicas que estén
debidamente facultadas por una empresa para ofrecer en venta valores al

publico



C. LACREACION Y UTILIZACION DE LOS BONOS
HIPOTECARIOS EN PANAMA

1. La Creacion de los prospectos:

A continuacion se hara referencia a la creacion de los prospectos para
una entidad financiera o banco.

Dentro de los activos de un banco se encuentra el rubro de {as hipotecas el
cual constituye, por lo general, una cartera muy significativa dentro del mismo.
Al tomar la decisidon de titulanizar las hipotecas que se posee, se debe tomar en
consideracion lo efectivo del repago de dichas hipotecas, es entonces que se
seleccionan las mejores las cuales pasan a constituir el grupo que se va a
utihizar para ser colocadas en la bolsa de valores. Cuando se habla de las
mejores, se tiene claro que se trata de las que se repagan en el momento justo,
las de los iInmuebles que cuentan con una posicion geografica buena y que son

reaimente atractivos.
Hay ocasiones en que las hipotecas estan basadas en la propiedad de la

entidad que decide hacer el bono 0 en terrenos en los cuales después se edifica

y la edificacion constituye parte de la hipoteca
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2. Pasos para colocar los prospectos en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A:

Para la colocacion de los prospectos se debe tener en consideracidn que
los mismos tiene que llenar ciertos requisitos exigidos por la Comisién Nacional
de Valores

Los requisitos exigidos por La Comision Nacional de Vaiores son

a) Una carta en la gue se solicite el registro de la emision de los valores

b) Informacién general de la empresa la cual consiste en una descripcidon
general de la empresa en la que se resalten las actividades quée generen
mas del un diez por ciento de los ingresos, los principales productos y
servicios ofrecidos, hacer referencia sobre los clientes que generen mas del
veirite por ciento de los Ingreses, $I tenen otras emisiones publicas en
circulacion, el no dé empleados, s tienen sindicatos, y las convencionas
colectivas, datos brograficos de los Directores y Ejecutivos, el impacto de la
emision "antes” y "después" En cuanto a la industna la informacién mas
mportante es la évolucidn general de la misma y su crecimentd, las
legislaciones y factores criticos, y los principales competidores y su
naturaleza de la compsetencia

¢) Debe anexar el pacto social y todas las enmiendas que tuniese

d) Los Estados Financieros debidamente auditados ‘

e) Inclur el proyecto del prospecto a emitir

f) Contratos

g) Copia de los prospectas que se pretenden vender
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h) Una carta con la opinidn de los abogados
i) Resolucién de autonzacidn otorgada por la Comision Nacional de Valores
Los prospectos informativos deben poseer mformacion los suficientemente
veras para que sea atractivo al inversionista, debe tomarse en cuenta que dicha
informacién va a ser pubiica, deber ser transparente e independiente Dentro de
la nformacion mayormente requenda se encuentran los Estados Financieros,
los agentes de pago y transferencia, las garantias y respaldos con que cuenta, el
uso o finalidad de los dineros que con dicha emisién se recauden, la manera en
que se van a distnbuir los valores, si la empresa en la actualidad posee liigios
legales pendientes, los consuitores y asesores que posee, (a relacion y afilacion
de las partes, la ley a las cuales es aplicable la emision y alguna otra

mformacion adicional

En cuanto a los estados financiero deben tener un dictamen de contadores
publicos autorizados independiente, debe ofrecer informacién financiera
suficiente para los nversionistas basadas en los principios de contabilidad
generalmente aceptados Los estados financieros requendos deben ser los 3
ultimos afios y son los siguientes Balance General, Estado de resultados,
Estado de Capital y el Estado de Cambios en la posicion financiera Es
imprescindible que sea anexe estados financieros de por los menos los 4 ultimos

meses antes de la emision

UNIVERSIDAD DE PANAMA
BIBLIOTECA
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3. Requisitos para la Confeccién del Prospecto Informativo:

a) Hecho de forma clara, concisa y comprensible

b) Se puede incluir iInformacion publicitaria, graficas, mapas, fotos, etc

¢) Portada incluyendo nombre del emisor, fecha de constitucion, Tomo-Folio-
Ficha asignado en &l Registro Publico

d) Caracteristicas generales de la emision numero de valores para la venta,
precio, tasa de interés, pericdicidad de pago de intereses, nominativos o al
portador

e) Resolucion NO 299 de 1987 donde se detalla la garantia de la emision
En el caso de contar con una garantia personal o real, ésta debe detallarse
previa la siguente frase Garanhzada por

f) 8 la amision no esta garantizada, la frase correspondiente seran
Garantizatla por el crégito general de la empresa

9) Incluir la leyenda en resaltado Estos valores han sido autorizedos para su
venta por la Comision Nacional de Valores Esta Autonzaadn no implica
que la Comisidon recomiende sobre las perspectivas del negocio  Inclurr
cuadro con la informacion pertinents y el siguientes formato

- Columna con el Titulo ¢ Valor
Columna con el precio unitano al publico

- Columna con el porcentaje de cormsidon al distnbuidor y la cantidad

Fecha de impresion dei prospecto



- indice de la informacidn presentada, inmediatamente después de la
portada

- Descripcion del emisor y negocio

2. La utilizacion de los Bonos Hipotecarios:

a) Por los Emisores
Para los emisores es muy importante que lleve a cabo la venta de los Bonos
Hipotecarios, puesto que los fondos adquindos pueden ser utlizados para

~ Fomentar el mercado de Titulos valores a largo plazo con excedentes de
titulos de hiquidez

- Para proporcionar a las entidades financieras, especificamente los bancos
no hipotecanos, la manera de llenar los requisitos exigidos por las leyes
bancaras de nuestro pais que solicitan que se tenga un 50% de activos
hipotecarios

- Para hacer nuevas inversiones, ya sean operativas o hipotecanas dentro de
la empresa con los flujos recibidos de la venta de dichos Titulos, 10s cusles
proporsionan huevas entradas Este proceso ayuda a eliminar las hipotecas

de los libros, permitiéndoles hacer préstamos a-tasas mas bajas de interés

b) Por los Compradores:
Qua por lo general son mversionistas que o que desean es tener alguna

rentabilidad sobre los dineros que inviertan en dichos titulos valores Por lo
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general estos Titulos valores son a Iargo plazo, por lo que el inversionista no
vera su inversion sino al cabo de un considerable periodo de tiempo, entonces,
es aqui que toma la decisidn si es 0 no conveniente volver a vender en el
mercado secundano dicho bonos Hipotecanos A diferencia de otros titulos
Valores, los Bonos Hipotecanos poseen una garantia real tangible amparada

por la cartera hipotecaria del emisor



D. MERCADO DE VALORES EN PANAMA:

El mercado de valores de Panama se caracteriza por 1a emision y venta
por las empresas de titulos valores de deuda de mediano y largo plazo, es decir
de tres 0 mas afos La finalidad de estos titulos es por lo general la de financiar
proyectos de ampliacion, determinadas operaciones comerciales, construcciones
de viviendas y para la reestructuracidn de pasivos.

Entre los instrumentos utilizados por las empresas podemos encontrar los
fideicomisos y las fianzas solidarnas Los fideicomisos se utilizan frecuentemente
como un respaldo a los tenedores de los titulos de deuda y asi hacer mas
atractiva la compra de bonos El fideicomiso es un acto uridico en virtud del
cual una persona llamada fideicomitente transfiere bienes a una persona
llamada fiduciario, el cual por lo general es un banco, para que administre o
disponga de los bienes en favor de un fideicomisario que en este caso son los
tenedores de titulos valores

Las fianzas solidanas son utihizadas para garantizar el pago de la deuda
de la empresa emisora de los titulos valores.

Gon la creacién de 1a Bolsa de Valores el mercado de valores panamefio
ha empezado a educarse poco a poco en el beneficio que representa el emitir y
el comprar los titulos del mercado primano y secundario de valores Cada afio
que transcurre se puede notar el aumento en las negociaciones en la Bolsa de

Valores de Panama
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A diferencia de otros mercados, en Panama las, transacciones tanto del
mercado primario como del mercado secundario, se realizan principalimente a

través de bolsa

1. Mercado Secundario de Hipotecas:

Cuando se habla del mercado secundario de hipotecas se hace referencia
a una variedad de modalhdades mediante las cuales las cuales los intermediarios
financieros buscan mowvihzar un activo productivo de largoe plazo, como los
créditos hipotecanos y de esta manera tener recursos nuevos para llevar a cabo
inversiones
Hace menos de tres décadas se viene tratando el tema del mercado
secundarnio con resultados relativos  Para considerar d¢ una manera realista un
mercado hay que hacer invastigaciones encaminadas a verficar las condiciones
en el entorno econdmico, y Si as carteras hipotecanas se encuentran dotadas de
caracteristicas que atraigan a ese entorno
Para llevar a cabo la construccion de un mercado secundario de hipotecas se
necesita tomar en consideracion ciertos elementos del entorno econdmico a

saber

a) El entorno macroecondémico predecible y estable: es decr que el
inversionista pueda tomar alguna decisidn en base a su entorno para

evaluar la relacion nesgo-renta de la operacidn que lleve a cabo, y esto $0l0
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se logra sI se tiene algun margen de predecibilidad de la evolucion de la
economia

b) Existencia de ahorro/ inversiéon de Largo Plazo: El ahorro que se hace
al largo plazo no nace con vocacidbn habitacional, es por esto gue los
intermediarios juegan un papel importante, puesto que deben tener ia
habilidad de colocar el papel hipotecario y convertirlo en realidad

¢) Calidad de la Cartera: La credibilidad de un papel hipotecario dependera
de la percepcion de nesgo en el crédito que soporta el papel emitido, esto
de la calidad de la cartera Esta calidad se manifiesta en dos niveles, en el
de la operacidon de mercado o crédito y en ia solvencia y credibiidad de la

institucion financiera que lo administra



E. LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA

El intercambio de valores en nuestro pais es tan viejo como la
configuracion de la Repdblica misma Se llevaba en manera informal y por

consiguiente adolecia de los elementos necesaros para su organizacibn y no

mercado. En esta época era ignorado el mercado de capitales, puesto que
tomaba auge el Centro bancaro que tenemos en la actualidad, el cual saciaba
las necesidades gque se poseia con abundante y dinamico mercado de dinero
que hacia evidente la necesidad de crear el concepto mas tradicional de
fomentar la generacion interna de capital mediante mecanismos de mercado ya
que anteriormente el financiamiento de las necesidades de capital proveia en
gran medida de las,entidades multinacionales de crédito  En ésta década se
hicieron intentos por parte de un grupo de aseguradoras los esfuerzos por
establecer una Bolsa de Valores, sin embargo el crecimignto y desarrollo que
poseia la banca panamefa era avasallador y por consiguiente as empresas
privadas encontraban més cdmodo el financiarse por medio de este sistema
bancano, haciendo inhecesaro la creacion de la Bolsa de Valores

Debido a los altos niveles e endeudamiento externo y a un pobre
desarrollo econdmico hubo una reduccién de ofertas de financiamiente por parte
del sistema financiero Internacional hacia los gobiernos de Latincaménca Asi
mismo, la pasada cnisis politica y econdémica por la cual atraveso el pais en 1987

y 1989 dieron como resultado que el mercado de valores informal adquiera
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importancia como medio de intermediacion financiera Por otra parte los
ahomistas o inversionistas que hasta la fecha venian invirhiendo todos sus
activos liquidos en depdsitos bancarios, ya sea por seguridad o por falta de
alternativas tendrian la oportunidad de diversificar dicha inversion en titulos de
crédito o de propiedad emitidas ya sea por la empresa privada o por el Gobierno
Nacional

Es por esta razon un grupo de empresarios decidieron realzar el

proyecto de crear la primera Bolsa de Valorées en nuestro pais

1. Objetivos de la Bolsa de Valores de Panama:

El objetivo principal que tiene la Bolsa de Valores es promover €l intercambio
legal de valores privados y publicos, tomando en cuenta las mas estrictas
normas de ética comercial y profesional Otro objetivos de la Bolsa de Valores
son

a) Promover una mayor participacién de las personas en el mercado de
valores

b) Proporcionar la estrﬁctura fisica y la infraestructura necesaria para llevar a
cabo la negociacion de valores

c) Reglamentar el funcionamiento de las negociaciones de valores que se
lleven a cabo en La Bolsa

d) Informar al publico, acerca de las cotizaciones y operaciones de valores

celebrados en La Bolsa



b)

d)
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Mantener un archivo, abierto al publico inversionista, con la informacion

financiera de las empresas inscritas en La Bolsa

Funciones:

Entre las funciones de la Bolsa de Valores podemos mencionar
Establecer un mercado continuo para la compra y venta de valores, o sea
como aquel en el cual el inversionista pueda comprar 0 vender sin
interrupcidn, a precios de mercado establecidos por el equilibric entre la
oferta y la demanda
Faalitar la realizacidn de operaciones de compra y venta de valores
Canalizar el ahorro nacional hatia la inversidn
Lograr la optima asignacion de Jos escasos recursos productivos hacia
donde puedan ser mejor usados
Informar al publico sobre las cotizaciones y operaciones de valores
celebradas en la Bolsa

Para el efectivo funcionamiento de la Bolsa de Valores es necesano

contar con determinados factores, tales como

Sistema basado en un régimen de propiedad privada, con un esquema de
Iibre mercado

Leyes, Decretos y Regulaciones que eviten el fraude y la manipulacion
Amplitud y dispersidn de la formacion sobre la emisidn de titulos

Estandanzacidn y ordenacidn de las Normas Contables
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Formacidn de indicadores
Que los titulos negoctiados sean los mas homogéneos y estandanzados
posibles

Un eficiente y agil proceso de compensacion y liquidacion

Requisitos para el registro de Empresas en la Bolsa de Valores de
Panama, S.A.:

Los requisitos exigidos por la Comisidn Nacional de Valores para el registro

de empresas en |la Bolsa de Valores de Panama, S A son los siguientes

d)

e)

g)

Informacién general de la sociedad

Lista de Directores, Dighatanos y gjecutivos principales de la sociedad
Datos biograficos de los Directores, Dignatanos y Ejecutivos Principales de
la sociedad

Estructura de Capital Social

Listados y fotocopia de los Titulos de crédlltos y acciones de la socedad
que tene emitidos y en circulacién y los nombres y firmas de las personas
autorizadas para otorgar 10s mismos

Copia del Pacto Social, de los estatutos y sus respectivas reformas, si las
hubera

Certificado del Registro Publico haciendo constar la existencia de la

sociedad y los nombres de sus directores y dignatanos
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h) Resolucidon de la Junta Directiva © de cualquier otro organismo competente
autorizando la solicitud de la inscnipcidn

i) Copia auténtica de! Registro de la Empresa ante la Comisidn Nacional de
Valores, cuando ello fuera el Caso

j} Lista de tres referencias Bancanos y/o comerciales

k) Cheque por la suma de US$ 250 00 para cubrir los gastos de inscripcion

4. Negociacion de los Titulos Hipotecarios Bursatilizados:

La Bolsa de Valores abre todos los dias habiles las Sesiones Bursaties las
cuales se llevan a cabo en el Corro de la Bolsa o en el Salén de los Remates
Aqui se reunen los Agentes de Bolsa o Intermedianos representando a sus
clentes ya sea para comprar © vender los Titulos, segun las instrucciones
recibidas

La compraventa se hace a VIVA VOZ para que todos los corredores la
conozcan Lo que se pregone se van anotando en un tablero donde quedan
supetas a pujas y repujas

81 durante un minuto algun corredor ofrece un mejor precio de compra o
uno de venta, las operaciones se rematan al mejor postor

Las transacciones cerradas son revisadas y firmas por un funcionario de
la Bolsa que funge como Director del Corro, autonizando asi las hquidaciones de

las mismas



_CAPITULO TERCERO
APLICACION Y ANALISIS DE LA ENCUESTA



A. ENCUESTA

Se ha utihzado en esta investigacion la escala de Likert, que segin
HERNANDEZ SAMPIERI, R. y otros 1998, en su libro METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION se construye generando un elevado namero de afirmaciones
que califiquen al objeto o actitud y se administran a un grupo piloto para obtener
las puntuaciones que del grupo de cada afirmacion Este método de encuesta
consiste en elegir entre 5 posibles opciones o respuestas de la preferencia del
encuestado El formato se disefia sobre la base de 10 variables escogwdas al
azar por el investigador de esta tesis de grado Se basa primordiaimente en 20
indicadores redactados para el disefio de la encuesta Cuadro ! Esta encuesta
tiene los siguientes objetivos

Distinguir cuales son los bienes que pueden utilizarse para la
preparacion de un bono hipotetario.

Definir en que se utihizan los Bonos Hipotecarios y el rendimiento que
tienen para los compradores.

Identificar el por qué los bonos hipotecarios no son tan utifizados an

titularizaciones en la Bolsa de Valores de Panama

1. Definicién de los indicadores:
a) Rendimiento’ Con este indicador se persigue adquirir informacién sobre la
satisfaccidn que  tienen las personas que invierten el los Bonos

Hipotecanos.
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b)

d)

9)

h)

1}
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Utihzacion® Se refiere a la manera en que los emisores van a emplear el
recurso obtendo por la venta de los Bonos Hipotecarnos

Inversiorustas  Se refiere a si los nversionistas son nacionales o
extranjeros

Créditos Hipotecarios Son los créditos hipotecanos utlizados, elegibles y
que se hace cuando no lo son

Emisores. Se refiere a que si los emisores en su mayoria son entidades
estatales o privadas

Tipos de bienes Se toma en consideracion si los bienes a utilizar en este
tipo de valores son bienes hipotecados © bienes que se encuentre en
construccion

Riesgo. Se desea saber si al invertir en Bonos Hipotecarnios los nesgos son
menores o no o son.

Legislacion  Esto es si la legislacion que autonza a este tipo de valores
negociables es conoeida o no

Fidewcormisos. Se persigue saber si los fideicomisos del extranjero son
considerados como los nacionales para la configuracion de los Bonos
Hipotecarios

Negociacibn S los nversionistas tenen conocimiento y buscan el
momento en que sé anuncia la negociacion y s1 ademds se dan de este

tipo de ofrecimientos de seguido



CUADRO I: INDICADORES DE LA ENCUESTA

Variables Indicadores
01 Alto
1 Rendimiento 11 Bajo

02 Financiamiento
2 Utilizacion 12 Inversion

03. Nacionales
3 Inversionistas 13  Extranjeros

04 Residenciales

4 Créditos Hipotecarios 14  Inmuebles en construccion
05 Empresas Publicas

5 Emisores 15  Empresas Privadas
06  Elegbles

6 Tipos de Bienes 16  Noelegibles
07  Altos

7 Riesgos 17  Recuperacion de la

Inversion

08  Que Contemplen
8 Legislacion 18 Relacionados

09  En el extranjero

9 Fideicomisos 19  Nacionales
0 Negociacion 10  Ofrecimiento
20 Compra

FUENTE: Por la autora de la investigacion.
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B. APLICACION DE LA ENCUESTA

1. Hipotesis del trabajo:

Definicién de Hipétesis. Segun HERNANDEZ SAMPIERI, R. y otros ob.
Cit, en su libro METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION las hipétesis indican
lo que estamos buscando o tratando de probar y pueden definirse como
explicaciones tentativas del fendmeno investigado y formulado a manera de
proposiciones
La hipétesis de este trabajo es la siguiente. Son pocos los Bonos
Hipotecarios emitidos y negociados en la Bolsa de Valores de Panamé, puesto
que aungue henen garantias hipotecanas su rentabilidad es poco atractiva para

fos inversionistas.

2. Poblacién y Muestra:
a) Poblacion:
Una poblacion es la unidad con ciertas caracteristicas especificas a las
cuales se le va a medir, para esclarecer el problema gue se esta investigando.
La encuesta estuvo dingida a los Puestos de Bolsa o Intermediarios,
puesto que e¢llos pueden aclarar la hipotesis antenormente expuesta, por el
hecho de ser intermediarios del proceso de negociacion de éstos valores. Es
decir que son compradores y vendedores de titulos valores, entre ésos los

Bonos Hipotecarios
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FIGURA 2
DISENO DE CUESTIONARIO

UNIVERSIDAD DE PANAMA
FACULTAD DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS Y CONTABILIDAD

AL BURZATILIZAR CREDITOS HIPOTECARIOS

En la encuesta se presenta a continuacidn se encuentran veinte
preguntas sobre algunos aspectos que usted conoce, por lo cual se le solicita
que calfique con la finalldad de detectar, analizar ciertos aspectos sobre los
Bonos Hipotecarnos

Para que la encuesta se realice de la manera mas objetiva posible,
necesitamos que tenga un alto grado de espintu de honestidad, al momento de
contestarla

Instrucciones

Lea cuidadosamente cada una de las preguntas y decida cual es la
respuesta que esté mas acorde con lo vivido en fa actualidad con respecto a los
Bonos Hipotecarios, luego proceda a calificario de acuerdo a la siguiente tabla.

No. 1. Encierre en un circulo el numerc 1 cuando usted considere que la
respuesta es Nada, es decir, no tiene relacién con lo que se pregunta

No. 2 Encierre en un circulo el nimero 2_cuando usted considere que la
respuesta es Poco, o sea, cuando lo que se le pregunta tenga cierta
relacion con los que se le pregunta

No. 3 Encierre en un circulo el nimero 3 cuando usted considere gue Ia
respuesta es Regular, 6 sea, cuando lo hechos que se le preguntan se
den de manera regular

No. 4. Encierre en un circulo el nimero 4 cuando usted considere que la
respuesta es Suficiente, 0 sea, cuando tenga suficiente relacién con lo
gue se le pregunta

No.5 Encierre en un circulo el nimero 5 cuando usted considere que la
respuesta s Mucho, o sea, cuando tenga mucha relacidn con lo que se
le pregunta.
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AL BURSATILIZAR BONOS HIPOTECARIOS:

01 Considera que los Bonos Hipotecanos Ofrecen alto

rendimiento para {os inversionistas 4l 5
02 La utiizacién de los fondos obtenidos es para
financiamiento de sus operaciones 4| 5
03 Considera gue el inversionista nacional esta documentado
sobre estos valores negociables 4] 5
04 Los créditos residenciales representan una cartera
importante para su negocio 4] 5
05 Tiene conocimiento de Bonos Hipotecanos emitidos por
el alguna entidad del goberno nacional 4] 5
06 Sabe cuales son los créditos hipotecanos elegibles para
la bursalizacion 4] 5
07 Considera que los Bonos Hipotecarios representan un
alto nesgo para el inversionista 4] §
08 Tiene conocimiento de la existencia de leyes que contemplen
disposiciones sobre los Bono Hipotecarios 4{ 5
09 Cree que se pueden utiizar fideicomisos en el extranjero para
avalar los Bonos Hipotecarios nacionales 4] 5
10 Sabe 81 a menudo se hacen ofrecimientos de Bonos
Hipotecarios en la Bolsa de Valores 41 5
11 Consgidera que &l rendimiento es bajo al tratarse de titulos
valores a largo plazo 4| 5
12 Cree que por lo general se utihzan 108 flujos obtenidos para
promover proyectos de inversitn 4] 5
13 Considera gue los Bonos Hipotacanos tienen
‘acogida por los inversionistas extranjeros 4] 5
14 Sabe 8 tiene una considerables acogida los Bonos Hipotecarios
promovidos para \nthugbles en construccion 4] &
15 Ofracen mejoras garantias las inversiones de empresas
pnvadas 4] 5
16 Sabe ¢l tratamiento que se le dan a los créditos ya bursalizados
y que $e convierten en_no elegibles 4] 5
17 Cree gus con los Bonos Hipotecaros tiene una pronta
recuperacion de la inversién 4] 5
18 Tiens concaimiento de las legislaciones que estén relacionadas
con los Bonos Hipotecanos 3 4 5
19 Cree que han prevalecido los fidelcomisos nacionales para
este tipo de Bonos Hipotacarios 4 5
20 Considera que los inversionistas tienen un conocimento sufictante
para comprar los Bonos Hipotecanos 4, 5

03
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Dentro de la Bolsa de Valores se pueden identificar 17 puestos de Bolsa,

los cuales representan la poblacidon o universo al que se puede investigar

b) Muestra:

Segun HERNANDEZ, SAMPIERI R. y otros, Ob. Cit. 226, el tipo de
muestra utiizada es la no probabilistica a la cual también se le llama a las
muestras dingidas las cuales suponéen un procedimiento de seleccidn informal y
un poco arbitrano, y dependen de la decision del investigador o grupo de
encuestadores

La muestra a utihizarse en este trabajo es la denominada muestra de
oxpertos, por la cual en clertos estudios se necesita la opinidn de sujetos
expertos en un tema en especifico

Para la realizacion de esta encuesta se utilizaron 7 de los 17 intermediarios
que tiene la bolsa de valores los cuales representa el 41% de la poblacion o
universo, lo cual se considera un porcentaje razonable para cumplhr con el
cometido de esta encuesta e investigacidn

El disefio muestral se presenta con la siguiente formula

n/NX100 = %
En donde: n = No. de encuestadas
N # Poblacién

Entonces Reemplazando se tiene: 7/17 X100 = 41%
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3. Recoleccién de Datos:

La recoleccion de los datos se realizd en el drea capitalina que es en
donde se encuentran los intermedianos o puestos de Bolsa Se realizd de
manera autc-administrada que consiste en entregar la escala al encuestado y
éste marca respecto a la afirmacién de la opcidn que mejor descnbe su reaccion
o respuesta Luego de recolectadas todas las encuestas se procedieron a

tabular cada una de las respuestas

4. Tabulacidn de la Encuesta:

En el Cuadro Il se aprecia el esquema con que se tabulé cada una de las
preguntas, se observa que la primera columna se encuentra el nimero de ia
pregunta de la encuesta, las columnas subsecuentes muestran las cantidades
obtenidas en cada una de las respuestas sugendas a los encuestados

En el cuadro que sé encuentra al lado se muestra la misma informacion,
pero en numeros ardbigos. Como se indica en el Cuadro | se han elaborado 20
indicadores que ordenamos cronoldgicamente representa las 20 preguntas de la

encuesta



CUADRO li: TABULACION DE LA ENCUESTA

Al Burzatilizar los Créditos Hipotecarios:

Prag 1 2 3 4 5 Preg| 1 2 3 4 5
Nada | Poco | Reg | Sufic |Mucho Nada | Poco | Reg |Sufic |Mucho
1 1T i 1 3 4
. ] Il | | 2l 1 2 2 1 1
3 e p o 3 4 3
44 | | ! ] 4 1 2 2 2
5 I i I 51 2 4 1
6] | | | I 6 1 1 1 4
7l ! i I 4 B 4 2
8 I | I 8| 2 2 1 2
9 i I ] 8 3 1 3
1 1l I ] 10 2 2 3
11 | 1] | 11 1 5 1
12 Il il | 12 2 3 2
131 | m ] 131 1 3 3
14 I n il 14 2 3 2
18 [ | ] | 15 1 1 3 2
18] | ] ] 16] 1 3 3
17 | I 11 I 17 1 1 3 2
18 |l | Il I 18] 2 1 2 2
1] n | | 19] 2 4 1
20 | mn | l | 200 1 3 1 1 1

FUENTE: Encuesta realizada por la autora.
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CUADRO llI: CONCENTRACION DE RESULTADOS

Pregunta RESPUESTAS POR PREGUNTA TOTAL de PORCENTAJES
VARIABLE No ada Poco | Regular [Suficiente] Mucho | respuestas | Nada Poco Regular |Suficiente] Mucho
1 0 0 3 4 0 7
1 Rendimento 11 0 i} &) 1 o] 7 0% 7% 57% 36% 0%
Yotal 0 1 8 5 0 1
2 1 2 2 1 1 7
2 Utilizacién 12 0 2 3 2 0 7 7% 29% 36% 21% 7%
Total 1 4 5 3 1 14
3 0 4 3 0 0 7
3. Inversionistas 13 1 ) 3 0 3] z 7% 50% 43% 0% 0%
Total 1 7 8 0 ] 14
4 1 2 2 2 0 7
4. Créditos Hipotecarios 14 0 2 3 2 Q 7 7% 29% 35% 29% 0%
Total 1 4 5 4 0 14
5 2 0 0 4 1 7
5. Emisores 15 0 1 il 3 2 7 14% 7% 7% 50% 22%
s Total 2 1 1 7 3 14
6 1 1 1 4 §} 7
£.Tipes de Bienes 18 1 Q 3 g 3 Z 14% 7% 20% 29% 21%
Total 2 1 4 4 3 14
7 1 4 2 0 0 7
7. Riesgos 17 1 1 3 2 Q 7 14% 36% 3B8% 14% D%
Total 2 5 5 2 0 14
8 2 2 0 1 2 7
8 Legislation 18 2 1 2 [¢] 2 . 29% 21% 14% 7% 29%
Total 4 3 2 1 4 14
9 0 3 0 1 3 7
9 Fideicomisos 18 2 4 0 1 0 7 14% 50% 0% 14% 22%
Total 2 7 0 2 3 14
10 0 2 2 3 0 7
10 Negotiacion 20 1 3 1 1 1 7 7% 36% 21% 29% 7%
Total 1 5 3 4 1 14

FUENTE: Por la autora de la investigacién, en base informacion presentada en la hoja de tabulacion




C. RESULTADOS POR AREA

1. Concentracion de Resultados

basados en el Cuadro lil, se pasara a dar detalle por cada una de las variables
gue se analizaron.

La Fig 3 que muestra la Grafica 1 que representa la vanable Rendmento,
el 8/14 es decrr el 57% de las respuestas se inclinaron por ia opcién regular, el
5114 que representa el 36% opino que suficiente, el 1/14 (7%) respondié que
poco y en cuanto a las opciones nada y mucho no se obtuvo respuesta alguna
Esto nos indica que las opiniones en cuanto al rendimento de estos valores
negociables va de regular a suficiente.

En cuanto a la vanable Ulilizacion presentada en la Grafica 2 de fa Fig. 4 los
resultados fueron los siguientes  El 5/14 que representa el 36% respondid que
regular, el 25% dijo gue poco, el 3/14 que representa &l 21% respondid que
sufictente, y el restante 14% esta distribuido en partes 1guales entre las opciones
nada y rucho las cuales recibieron igual nimero de respuestas Este resultado
refleja que las respuestas estaban inclinadas especialmente a sustentar que la
utilizacién de los Bonos Hipotecanos va de regular a poca en el mercado
bursatl

En la Fig 5 en donde se aprecia la Grafica 3 que representa la varable

Inversionistas los resultados obtenido fueron' el 50% opind que poco, el 6/14, es

58



FIGURA 3
GRAFICA DE LA VARIABLE 1

RENDIMIENTO
B Mucho
0%
ONpda @ Poco
[ 7%
{1 Suficiente
36%
D Regular

57%

FUENTE: Por la autora de la investigacidn en base al Cuadro Il de
Concentracion de resuitados

FIGURA 4
~ GRAFICA DE LA VARIABLE 2

UTILIZACION

B Mucho [INada
7% 7%

0 Suficiente
21%

B Poco
28%

G Requiar
6%

FUENTE: Por la autora de la investigacién en base al Cuadro lll de
Concentracién de resultados
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decrr, el 43% respondieron que regular, el 7% restante respondid que nada,
dejando sin respuesta alguna a las opciones sufictente y mucho  Esto indica
que los inversionistas nacionales se encuentran poco documentados sobre los
Bonos Hipotecarios y que la acogida por los extranjeros, de los mismos es
igualmente poca

En la Fig 6 la vanable Créditos Hipotecarios mueéstra por medio de la
Gréfica 4 103 siguientes resultados el 35%, es decir 5/14 opind que regular, un
29% opmnd que suficiente y otro 29% respondid que poco, el 7% restante
respondi que nada, y en cuanto a la opcion mucho ne obtuvo respuesta alguna
Se demuestra que de forma regular se tiene conocimiento de cuales son los
créditos elegibles y los que se convierten en no elegibles

La Fig 7 muestra la Grafica 5 que representa la varnable Emisores, los
resultados obterudos dicen el 50% se inchina por la opcidn suficiente, el 3/14, es
decir el 22% opina que mucho, el 14% opina que nada y el 14% restante esta
dividido de manera equitativa, entre las opciones poco y regular, indicando qgue
se conoce de manera suficientes cuales son los emisores tanto en las entidades
estatales como las privadas

En cuanto a la Fig 8 que muestra la vanable Tipos de Bienes, los
resultados fueron los siguientes un 4/14 que representa el 29% respondid que
regular, otro 29% opind que suficiente, el 21% respondié ciue mucho, el 14%
respondid que nada y el 7% restante respondio que poco Lo anterior nos indica
que el tipo de bienes que se utiiza para estos bonos es suficientemente

conocido



FIGURA 5
GRAFICA DE LA VARIABLE 3

INVERSIONISTA

o Suficiente
0%
MMucho ‘TINada
0% 7%
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FIGURA 7
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La Fig 9 que muestra |la vanable Riesgos los resultados fueron los
siguentes  Un 5/14 que representa el 29% respondid que poco, otro 29%
respondid que regular, un 2/14 respondid que nada y el otro 14% respondid que
suficiente Lo anterior indica que los bonos Hipotecarios tienen un nesgo regular
a poco y una pronta recuperacion de la inversion

La Grafica 8 se muestra la vanable Legisfacion en la que el un 29% de las
respuestas fue nada, otro 29% respondid que mucho, el 3/14 que representa el
21% opiné que voco, el 3/14 (14%) respondid que regular y el 7% restante que
suficiente Indicando de esta manera que el conocimiento sobre la legistacion va
de nada a mucho, puesto que estas alternativas fueron las que mayores
porcentajes obtuvieron

La vanable Fidercornisos que se muestra en la Grafica 9 de la Fig 11
se observa los siguientes resultados el 7/14 que representa el 50% de las
resi:uestas se inclind por la opaidn poco, &l 3/14 que representa el 22%
respondid gue mucho, un 14% respondid que nada y el otro 14% respondid que
suficiente Esto indica que los fideicomisos son poco utlizados para la
realizacion de los bonos hipotecarios

Para la variable negociacidn que se encuentra en la Grafica 10 mostrada
enlaFig 12 los resultados fueron asi el 36% respondid que poco, el 4/14 que
representa el 29% respondid suficiente, el 21% respondié que regular, el 14%

restantes esta divido en partes 1Quales entre nada y mucho
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CAPITULO CUARTO
CONSTRUCCIONES Y SU FINANCIAMIENTO



A. ANALISIS DEL MERCADO DE LA CONSTRUCCION DE
1980 A 1997

Uno de los mercados mas desarrollados en nuestros dias es el de la
construcciéon, vemos que por el crecimiento de la poblacidn en nuestro pais se
ha visto en la necesidad de hacer mayor cantidad de viviendas al alcance de
varnos estratos sociales, a excepcidn de los mas humildes gque se deben
conforme con las viviendas que provee el gobierno nacional Asi pues, podemos
observar los grandes y lujosos edificios dingidos especialmente a personas de
altos estratos sociales

Los niveles bajos y medios también se estan viendo suplidos por las
construcciones de urbanizaciones y centros comerciales desplazados a los
extremos de la capital, es decir, o en el sector oeste o para el sector de las

afueras como Tocumen, y otros

1. Construcciones de Comercios o no residenciales:

Segun cifras de la Contraloria General de la Republica proporcionados en el
Guadro IV llamado Inversidn de la Industria de la Construccion, se puede
observar que de 1980 a 1997 se ha visto incrementadas las construcciones no
residenciales En la década de los ochentas el afio en que se dieron mas
construcciones no residenciales fue en 1982 con una cantidad de
B/ 87,162,292 construcciones representando el 50% del total de las

construcciones de ese aifo  Ya para los arios de 1990 a 1997 este rubro se vio
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ncrementado llegando a niveles significativos, indudablemente, esto se debe
principalmente al incremento de la poblacion del pais

Vemos que despues de la cnsis econdmica de fines de la década pasada
se nota una recuperacion significativa hasta el afo de 1996 que es en donde se
observa la mayor cifra de construcciones Ya para 1997 se observa una
disminucion de alrededor del 64% en este rubro. Esto puede deberse a que la
demanda mas grande, en esto dias, es las construcciones orientadas a la
vivienda para estratos medios-altos y altos

En el cuadro que se presenta la informacién de los permisos de
construccion expedidos en el Distrito de Panama, se dieron un total de 224
permisos de construccidn para comercios de enero a diccembre de 1997, en
donde el 89% de los mismos se encuentran en el rango de mas de
B/ 200,000.00, representando un total de 63 permisos.

Los permisos de construccion en segundo rango en expedirse son los que
van de B/ 20,001 00 a 100,000.00, otorgdndose 86 permisos representado el
5% del total de permisos expedidos denctando que las construcciones tanto de
los centros comerciales de gran envergadura como los de costos medios son en

los que se esta invirtiendo



CUADRO IV: INVERSION EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
REPUBLICA DE PANAMA 1980 A 1997

Valor de las Construcciones, Adiciones y Reparaciones

Afo Total Residenciales | No. Residenciales
1980 127493674 | 58,082,558 69,411,116
1981 138,237,360 73,399,929 64,837,431
1982 176,020,092 88,867,800 | 87,162,292
1983 121,556,517 - 69,700,827 51,846,690 |
1984 124,921,099 93,194,285 31,726,814
1985 138,392,107 96,337,300 42,054,807
1986 | 189,153,379 135,483,456 53,660,803

| 1987 207,776,152 152,464,461 55,311,691
1988 47,976,913 28,610,044 19,366,869
1989 27,646,506 | 16,527,782 11,118,724
1990 77,741,960 36,657,933 41,084,027
1991 167,430,421 100,851,326 66,579,095
1992 244,453,670 143,340,531 101,113,139 |
1993 376,354,809 247 655,880 128,698,929
1994 377,433,305 246,051,699 131,381,606

1985 421,400,505 268,053,839 153,347,066
1996 | 425,668,808 208,252,893 217416015 |
1987 365,507,689 224,824,896 140,882,773

FUENTE: Contraloria General de la Republica.
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2. Construccion de Viviendas:

En cuanto a ia construccién de viviendas se puede observar que en este
rubro los incrementos son mayoritarios a los de las construcciones no
residenciales. De 1980 a 1987 se nota un incremento bastante sustancial en las
construcciones de wviviendas, vemos asi que de 1980 gue se invertian
B/.58,082,558 millones, en 1987 en pleno inicio de la crisis econdmica se llegd
a invertir B/ 152,464,461 millones representando casi 3.8 veces la cantidad que
se nvertia en 1980 Luego en 1988 y 1989 con mucha lbgica decayo
notablemente por el apogeo en que se encontraba la crisis econdémica del pafs,
llegando a ubicarse en niveles entre 28 y 16 miliones de Balboas en inversiones
en este rubro representando asi de ésta manera un 59% de las construcciones
totales dadas en esos afios.

Ya para 1991, la recuperacién de la economia es notoria aumentando la
inversion en un 64% con respecto al afio anterior subiendo a niveles hasta de
B/ 268,051,699 millones en inversiones, en 1995, el mas alto en todo io que va

de la década de los noventas
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CUADRO V: PERMISOS DE CONSTRUCCION COMERCIALES
NUEVOS POR RANGO, EXPEDIDOS EN EL

DISTRITO DE PANAMA
Rangos de Numero y Valor de fos Permisos
Mejoras para
Comercid
# Permisos Permiso Costo/Prom %
Total
8/ 0a 20,000 38 423,890 11,155 0%
20,001 a 100,000 86 4 769 380 55,458] 5%
100,001 a 150,000 23 2,946,980 128,130] 3%
150,001 a 200,000 14 2,409,830 172,131] 2%
Mas de 200,000 63 89,848 473 1,426,168] 89%
224 100,398,563 448 208] 100%

FUENTE: FOLLETO ESTADISTICO DE CAPAC
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CUADRO VI: PERMISOS DE CONSTRUCCION EXPEDIDOS EN EL DISTRITO
DE PANAMA 1997

Inversién por Tipo de Construcciones

Valores Totales

Descripcion
Adic./Rem Nuevas [Miscelaneas| [nversion | Porcentaje
Residenciales| 7,277,862| 99,360,445] 4,933,742|111,572,049 44%
Comer/indust | 19,807,652]100,398,613] 3.744,508]| 123,950,773 49%
Mov.Tierra 3,456,472 3,456,472 1%
Otros 3,175,132| 10,348991] 1,216,905 14,741,028 6%
30,260,646|213,564,5621] 9,895,155|253,720,322 100%

FUENTE: FOLLETO ESTADISTICO DE CAPAC
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Los permisos de construccion otorgados en 1997 para la construceion de
viviendas en la ctudad capital se observa que la inversion completa incluyendo
nuevas, adiciones, remodelaciones y miscelaneos ascendieron a la suma de
B/ 111,572,049 Representado un 44% del total de inversion de este tipo en la
ciudad capital

Con respecto a los permisos de construccion de viviendas nuevas
(Cuadro VI) se observa que la mayor parte de las viviendas construidas son las
que se encuentran en el rango de 0 a B/ 20,000 00, de los cuales 1510
soluciones son de unifamihares con costo promedio de B/ 10,147 00 y 230
soluciones que constituyen apartamentos o condominios con un costo promedio
de B/ 13,681.00

En cuanto se avanza en los rangos las cantidades disminuyen, lo cierto
es que en los rangos en B/ 100,000 00 y B/ 250,000.00 las casas unifamiliares
son lo que constituyen no asi con los apartamentos y condominios De las
viviendas construidas en estos rangos se observa ademas que unicamente
fueron 7 las unifamiliares construrdas dando la impresion que en estos rangos
los constructores podrian ser los mismaos futuros propietarios de las viviendas
Considerando que en solo 40 soluciones que ofrece el range de mas de B/
200,000 00 Tanto en umifamibares como en apartamentos - condonunios se
atnbuyen una suma de B/.11,730,271 00, representando un total de 20% de los
costos promedio se podria decir que al llegar hacer este tipo de construcciones
las personas pertenecientes a los circulos altos de la sociedad, no se quedan

atras en su demanda de viviendas
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CUADRO VII: PERMISOS DE CONSTRUCCION DE RESIDENCIALES NUEVOS

POR RANGO DE 1997

Rangos de
Costo Declarado Numero y Costo de las Soluciones de Vivienda por Tipo TOTAL Porcentaje
de Vivienda
0,
# Soluciones] Unifamibar [Costo/Prom | # So! | Apart/Cond |Costo/Prom | # Sol Monto  [Costo/Prom Sn’c/:I Tofa!
B/ 0a20,000 1,610 15,321,319 10,147] 230 3,146,713 13,681]1,740] 18,468,032 10,614 77% | 32%
20,001 a 50,000 104 3,341,993 32,135] 164 4,904,756 29,907] 268 | 8,246 749 30,771 12% | 14%
50,001 a 100,000 84 6,882,714 81,937] 104 9,147 639 87.958] 188 | 16,030,353 85,268| 8% | 28%
100,001 a 150,000 8 1,068,185 133,523] 8 1,056,128 132,016 16 2,124,313 132,770] 1% | 4%
150,001 a 200,000 2 372,415 186,208 2 372,415 186,208] 0% 1%
200,001 a 250,000 53 1,148,240 229,648 ] 1,148,240 229.648] 0% 2%
Mas de 250,000 9 2,730,258 303,362] 31 9,000,013 290,323] 40 | 11,730,271 293257| 2% | 20%
1 122 30,865,124 17,924 537 | 27,255,249 50,755}2,259] 58,120,373|  25,728] 100%) 100%

Nota La diferencia entre los totales de permisos de construccion residenciales
residenciales por rango, se refieren mayormente a las edificaciones aprobadas
por etapas, que no tienen aun especificadas las cantidades de soluciones de vivienda

Fuente: CAPAC y Contraloria General de 1a Repiiblica
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Uno de los grandes perjuicios que puede tener el mercado de la
construccidn de viviendas de menos costo de B/ 62,500.00 es que para julio de
1996 se le hizo una modifficacidn significativa a la ley de los intereses
preferenciales implicando una disminucion del beneficio que ofrece a las casas
con un costo menor al mencionado anteriormente.

Los futuros compradores de viviendas de menos de B/. 62,500.00 pasan
a tener un interés preferencial de cuatro puntos (antes de la reforma) a tres

puntos y de tres puntos a dos encareciendo los préstamos de las viviendas

3. Financiamiento de la construccion:

De acuerdo al Cuadro estadistico de Préstamos (ver anexos) concedidos por
la banca privada en &l mercado de la construccion ha temdo un aumento a
medida que pasan los afios, por ejemplo, tenemos que para 1990, en especial el
mercado de las viviendas que comenzé con alrededor de 78 préstamos, en 1997
ya se nofa un incremento muy significatve a 379 préstamos igual
comportamiento aungue en menos magnitud se puede venficar aumenta en las
construcciones tanto de comercio como para préstamos interinos, demostrando
y corroborando que la industria de la construccidn tiene un gran potencial en el
desarrollo econdmico del pais

Segin Cuadro VIII se observa que para los afios de 1992 hasta 1895 los
préstamos para vivienda y otras construcciones son dadas en su mayoria por el

sector privado, el afio de 1994 se observa la mayor cantidad de préstamos con
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la cantidad de 433 6 millones de balboas para el sector vivienda, mientras que
en 1995 se puede apreciar que los valores correspondientes a ofras
construcciones son los mayontarios Vale la pena aclarar que se pudo obtener
informacidn sélamente hasta 1995

En cuanto a el financiamento que pudiesen dar los Bonos Hipotecarios al
sector construccion, se pudo observar que de los pocos de éstos valores que
existen son 3 los gue se emitieron para reactivar los préstamos de nuevos
créditos hipotecarios Estas emisiones son las del Chase Investment Bank, la
del Banco del Istmo y la de Otoman Investment, ésta ultima para financiar un
proyecto de construcciébn gque se realzaba en la avenida Balboa
especificamente El resto de los bonos Hipotecarios emitidos fueron utilizados
para hacer compras de equipos, construcciones de inmuebles de las propias

compafiias y redimir otras emisiones antenores.
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CUADRO VIl : PRESTAMOS CONCEDIDOS EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL

PARA VIVIENDA Y OTRAS CONSTRUCCIONES DE 1992 A 1995
(EN MILLONES DE BALBOAS)

ANOS VIVIENDAS OTRAS CONSTRUCCIONES TOTALES
OFICIALES| PRIVADAS | OFICIALES | PRIVADAS | OFICIALES | PRIVADAS
1892 3106 111.5 00 4221
1993 357 1 177 00 474 8
1994 4336 1759 00 609 5
1995 45.3 399.0 00 180.0 45.3 579.0
TOTALES 453 1500.3 0.0 585.1 45.3 2085.4

FUENTE: Contraloria General de la Republica




CAPITULO QUINTO
BONOS HIPOTECARIOS EN PANAMA: RASGOS Y
PERSPECTIVAS



A. DEFINICION DE COSTOS

1. Costos y Comisiones involucrados en Transacciones de Bolsa:

Los costos en que se incurren para la preparacidn de los prospectos de
cualquier valor negociable tiene cierta variacién y esta depende de la cantidad a
negociar por titulo valor, lo cierto es que existe un costo que realmente no
cambia y este es la comisién correspondiente a la Bolsa de Valores de Panama
Este costo representa el 1/16 ( 0 0625) de lo negociado.

Los costos y comisiones invoiucrados en transacciones de Bolsa son bayos.
Las comisiones maximas de la bolsa en uha transaccion nunca exceden el %%
de! monto negociado En otras palabras cincuenta centavos por cada cien
balboas

a) Dentro de los costos fijos de una emision que se deben
contemplar los siguientes:

—~ Gastos Legales

- Publicaciones en los dianos

— Emusiones de los prospectos

- Emisién de los certificados

- Registro y otros gastos legales

— Comision de inscnpcion
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b) Dentro de los gastos variables de la emisién tenemos los
siguientes:

— Costos pagados a los puestos de Bolsa Las comisiones que los clientes
pagan a los Puestos de Bolsa son acordadas entre las partes vy
dependiendo de la transaccion Las comisiones de los Puestos de Bolsa
Normalmente incluyen los servicios de transaccion, pago, endoso y
transferencia de los titulos. Estos es un servicio de puerta a puerta

Tasa de interés

Costos a pagar al agente de pago y transferencia

Costos a pagar al agente fiduciano

Costos a pagar al agente de venta.
En entrevista realizada al Lic. Rolando de Ledn de Alba, Segundo Vice
Presidente, Sucursal Plaza Chase Manhattan Bank, en nuestra emisi6n de 1995
los costos incurndos fueron el 2% de la emision que era de 15 millones de
Balboas “ Lo anterior nos da una luz sobre la cantidad que se puede gastar en
la elaboracion del prospecto, tomando en consideracion que dicho banco se
suple de clertos de los costos armba enumerados tales como el agente fiduciario

y otros



B. ANALISIS DE RENDIMIENTO DE BONOS HIPOTERIARIOS
VS CORPORATIVOS:

Para evaluar los flujos de intereses de una emision de Bonos Hipotecarios
se hace necesano la comparacion con otro tipo de valor como lo son los Bonos
Corporativos En este trabajo se tomb en consideracion los prospectos de dos
entidades bancarias que han emitido una Bonos Hipotecarios y la otra Bonos
Corporativos Primero se hara un resumen de cada prospecto y luego se

presentaran con sus respectivos estados financieros y analisis de rendimiento

1. Bono Hipotecario del Banco del Istmo:

El Banco del Istmo inicid sus labores en junio de 1993 con un capial
semilla de 3 millones de balboas, reahzando los servicios propios de la Banca de
consumo, Banca de inversion y Banco de comercio exterior, adgquirendo un
lugar importante en la banca Nacional. El banco tomd mas auge cuando hzo la
compra de nueve sucursales que le pertenecian al Banco de Colombia, SA
permitiendole una mayor diversificacion en la captacion de recursos

Estos Bonos Hipotecanos fueron promovidos por &l Banco del Istmo con
el motivo de uthzar el 50% de su venta en satisfacer sus programas de
préstamos hipotecanos comerciales y residenciales En segunda mstancia el
50% remanente era para redimir anticipadamente los bonos de emisiones dadas

con antenoridad
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a) Caracteristicas de la emision:

Emision de 12,000,000 en Bonos Hipotecanos

Emision de forma nominativa

Registrados al portador sin cupones

Emitidas en 3 series A By C

La Sere A en diciembre de 1997 y pagaba un 8 5%, la sene B vencib en
diciembre de 1998 y pagaba un 9% y La Serie C que vence en diciembre de
1999, paga un 9 5%.

Pagos de intereses trmestrales los dias 30 de los meses de marzo, junio,
septiembre y diclembre de cada afio

El precio de venta es al 100% reservandose el derecho el emisor de
venderlo con descuento o plusvalia

Estan amparados por una cartera segregada de préstamos hipotecarios

residenciales otorgados por el Banco.

b) Estados Financieros del Banco del Istmo 1997 y 1998:

En analisis vetical de los Balances Generales consolidados, los activos que se

destacan son los préstamos los cuales demuestran un 62% del total de activo,

en segunda Instancia se encuentran los depésitos en general constituyendo asi

la otra parte fuerte del activo. En 1997 representaban el 18% y en 1998 baj6 en

un 3% representando el 15% del total de activo
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El tercer activo en participacion lo constituye los valores negociables, los
cuales de un 7% en 1997 aumentaron hasta un 13% en 1988

En cuanto a los pasivos se observa que los de mayor envergadura son
los depésitos que disminuyeron en un dos por ciento de 1997 a1998, teniendo
éste aitimo un 71% Lo segundo pasivo en importancia son los que estan
constituidos por los valores de financiamiento tales como los papeles
comerciales, certificaciones fiducianas, entre otro, éstos representan el 16% del
pasivo

Los fondos de capitai aumentaron en uno por ciento de ocho por ciento en
1997 a nueve por ctento en 1998 demostrando una mejoria en este rubro

Con respecto al Estado Consolidado de Resuitados los ingresos son
constituidos en su mayoria por las cormsiones devengadas y los otros ingresos
con un 55% en 1998, notéandose una leve baja de un porcentaje en cuanto a
1997 Los ingresos de operaciones constituyen el 45% de los ingresos del

Banco para 1998

Los Gastos Generales y admmistrativos constituyen en su totalidad el
60% de los gastos en su presentacidn no permite el distinguir cual es el rubro
dentro de sllos mas importante

El Estado de Flujo de Efectivo se puede observar que el efectivo neto, en
los afos analizados, es el uthzado por o general para las actividades de

inversion con una diferencia de B/ 152,979,642 de 1997 a 1998



CUADRO IX: ESTADOS FINANCIEROS
BANCO DEL ISTMO, S.A.
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1988 Y 1997

Activo 1998 % 1897 %
Efectivo y efectos de caja ___ 15857668 1% __ 13,654,443 1%
Depdsitos en Bancos: a
A la vista en Bancos Locales 48,150,894 41,677,248
A la vista en Bancos det Extenor 21,291,038 12,727,011
A plazo en Bancos Locales 94,501,375 86,837,130
A plazo en Bancos del Extenor 75,843,142 78,821,602

Total de Depdsitos en Bancos 239,786,449 15% 220,082,991 18%
Valores negociables, al costo 205,824 370 13% 87,583,331 7%
fondo de redencién de bonos 0 0% 7,815,759 1%

461,468,487 329,116,524
Préstamos y descuentos
Sector Intermo 828,237,418 680,244,538
Sector Externo 168,662,822 83,698,756
996,900,240 763,943,204
Menos:
Reserva para proteccion de cartera (15,364,732) (10,147,882)
Intereses descontados no ganados (495,791) (293,897)

Préstamos Netos 981,039,717 62% 753,501,515 62%
\nversiones 3,436,000 0% 3,436,000 0%
Centificado de participacion fiduciana 8,524 338 1% 8,531,226 1%
Equipo en amrendarmiento financiero, neto 5,188,448 0% 1,018,970 0%
Bienes Inmuebles , mobiliano, equipo y

mejoras a la propiedad arrendada, neto 45833300 3% 40793179 3%
Otros Activos:
Impuesto sobre la renta difendo 2,917,294 2,111,931
Gastos pagados por anticipado 11,053,285 8,012,195
intereses acurnulados por cobrar sobre
Depdésitos a plazo fijo 1,006,330 1,003,245
Préstamos 5,722,043 5,567 921
Inversiones 3,484,181 1,329,939
Oblgaciones de clientes por aceptaciones 4,704,737 8,437,134
Deudores - vanos- negocio de seguro 14,610,857 12,500,478
Gastos de organizacion, neto 952,441 1,353,309
Depositos de Garantia 596,820 855,233
Otros activos 32,318,722 35,880,848
Total de Activos Varios 77,374700 5% 77,070,233 8%
Total de Activos 1,582,864,990 700% 1,213,467,647 100%
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N Pasivos y Fondos de Capital 1998 % 1997 %
Depésitos
Alavista Locales 126,094,945 107,893,906
A lavista del Exterior 17,895,599 20,270,958
De ahorros 151,510,105 124,679,061
A plazo fijo Locales 621,533,767 535,379,299
A plazo fijo del Exterior 86,650,621 66,948,391
Depésitos interbancarios a plazo fijo
Locales 58,826,645 3,201,951
Extranjeros 60,790,713 48,852,214
Total de Depdsitos 1,123,302,395 71% 907,225,780 73%
Papel comercial en EUA 74,050,488 66,067,918
Certificados fiduciarios 122,564,634 33,808,017
Financiamiento Recibido- USAID 6,000,000 6,000,000
Aceptaciones de comercio extenor 6,000,000 32,520,000
Bonos por pagar 26,547,000 36,825,000
Financiamiento Recibido 13,606,569 1,087,651
248,768,691 16% 176,308,586 14%
Otros pasivos:
Cheques de gerencia y cheques certificados 15,997,727 10,046,688
Intereses acumulados por pagar 7,720,382 7,194,957
Aceptaciones Pendientes 4,704,737 8,437,134
Acreedores Varios 18,112,172 12,823,537
Acreedores Varios y resevas técnicas- negocio seguro 19,095,547 15,247,725
Total de otros pasivos 65,630,665 4% 53,750,041 4%
Intereses minoritanos 1,427,538 0% 2,267,085 0%
Fondos de Capital:
Capital pagado 100,034,306 69,637,242
Reserva de Capital 23,181
Utilidades retenidas 43,485479 33,278,933
Total de fondos de Capital 143542966 9% 102,916,175 8%
Ganancia no realizada en inversiones 192,835
| Total de Pasivos y Fondo de Capital 1,582,864,990 100% 1,242,467,647 100%

FUENTE: BANCO DEL ISTMO

(el analisis vertical por la autora de la investigacion)
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CUADRO X: ESTADOS FINANCIEROS
BANCO DEL ISTMO, S.A,
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997

Ingreso neto por intereses después de
Provision para posibles préstamos incobrables

Comisicnes devengadas y Otros Ingresos
Comisiones
Otros
Total de ofros Ingresos

Total de ingreso de operaciones

Gastos Generales y Administrativos

Utilidades antes de impuesto sobre la renta
e intereses minoritarios

Impuesto sobre la Renta
Corriente
Diferido

Participacion de Intereses Minoritarios
Utilidad Neta

1948 % | 1997 %
Ingresos de operaciones
Intereses devengados 120,566,641 93,830,473
Gastos de Intereses 78,565,401 62,668,914
Ingreso neto por Intereses 42,001,240 31,161,559
Provisiéon para posibles préstamos incobrables (10,455,473) (7,717,722)

31,545,767 b= .45%; 23,443,837 5 41%)

33,540,629
5773979
39,314,608 | £55%.

26,048,046
7,297,079
33,345,125 |+, 59%.

70,860,375 | A00% 56,788,962 | . 100%

42,342,195 33,883,063

28,518,180 40% 22,905,899 40%

(822,307) (873,361)
827,347 668,117
5,040 {205,244)
{85,861) {51,550)
28,437,359 22,849,105

FUENTE: BANCO DEL ISTMO

(el analisis vertical por la autora de la investigacion)
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CUADRO XI: ESTADOS FINANCIEROS
BANCO DEL ISTMO, S.A.
ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997

1998 1987
Flujos de Efectivo de las actividades de operacién.
Utihdad Neta 28,437,359 22,649,105
Ajustes para conciliar la utihidad neta y efectivo neto
provisto por (utizado en) las actividades de operacidn
Depreciacién y amortizacton 4,217,690 3,098,753
Provisién para proteccion de cartera 10,455,473 7,717,722
Pérdida no realizada por traduccidn de moneda (786,457) (661,901)
Ganancia no realizada en inversiones 192,835
Ajuste a perfodos anteriores (1,851,360)
Cambios en activos y pasivos de operacion
Activos vanos (304.467) (19,302,088)
Pasivios vanos 11,880,524 8,331,984
Total de ajustes
Efectivo neto provisto por (utilizado en)
actividades de operacién 52,241,597 21,833,575
Flujos de Efectivo de las actividades de inversion
Disminucion (aumento) neto en depdsttos en bancos
con vencimientos mayores de noventa dias 7,059,623 (12,512,246)
Valores negociables (118,241,039) 4,670,506
Fondo de Redencion de Bonos 7,815,759 392,000
Certificado de participacién fiduciana 6,888 (8,531,226)
Préastamos y descuentos (237,993,675) (175,878,853)
Aumento neto de equipo en arrendamiento financiero (4,169,478) {1,018,970)
Adquisicion de bienes inmuebles, mobiliario
equipo y mejoras a la prop Arrendada (12,259,997) (43,855,317)
Retiro de bienes inmuebles, mobiliano
equipo y mejoras a la prop Arrendada 3,002,186 28,934 015
Efectivo neto utilizado en las
actividades de inversién (354,779,733)  (207,800,091)
Flujos de Efectivo de las actividades de financiamiento:
Depodsitos 216,076,615 145,871,482
Papel comercial en EUA 7,982,570 66,067,918
Certificado fiducianos 88,756,617 (17,135,379)
Financiamiento recibido USAID 0 6,000,000
Aceptaciones de comercio exteror 2,480,000 3,520,000
Enusion de Bonos 6,657,000 20,000,000
Redencidén de Bonos (16,935,000) (7.791,000)
Finaciamientos recibidos 12,518,918 (101,498)
Emisién de Acciones 23,285,000 6,215,232
intereses Minoritarios (839,527) 2,084 550
Dividendos Pagados (8,457,751) (5.019,573)
Efectivo neto provisto por las
actividades de financiamiento 331,524,442 219,711,732
Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo 28,986,306 33,745,216
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afto 185,597,048 151,851,832
214,583,354 185.5697.048
Depésitos a plazo en bancos con vencimientos mayores 41,060,763 48,120,386
a noventa dias
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 255,644,117 233,717,434
Intereses pagados 72224084 61,028,588

FUENTE: BANCO DEL ISTMO
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c) Andlisis de Indices Financieros:

indices 1998 1997
Efectivo + Colocaciones/Depbsitos 088 0.88
Préstamos/Depbsitos 087 0.83
Pasivo/Patrimonio 1001 1079
Activo/Patnmonio 11.01 11.79
Utilidad Neta/Activo 0.02 002
Utiidad Neta/Patrimonio 019 0.22

Los indices financieros examinados nos indican los siguiente: La razdn de
efectivo mas colocaciones a depésitos muestra que no sufrido movimiento de
1997 a 19098, esto indica que las colocaciones y el efectivo representan un 88%
da los depdsitos recibidos, esta cantidad es importante, puesto que soélo un 22%
8¢ pagarian con otros fondos.

En la relacidn préstamos a depositos se obsarva que en 1997 s& tenia
83% y aumentd en un cuatro porciento en 1998 quedando en 87%, indicando
que los préstamos realizados corresponden en un 87% a los depdsitos
realizados por los clientes

Con respecto a la relacién pasivo a patimonio se nota una disminucidn
de 0 78 de 1997 a 1998, esto indica que por cada balboa de patnmonio hay diez
de pasivo

En cuanto a la relacidn activo a patrnmonio se observa una disminucidn

igual a la razén anterior, indicando que por cada balboa de patnmonio se tiene
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un B/ 1100 de activo. Equiparando esta relacion con la anterior ésta le trae
beneficios al banco.
La raz6on de rentabilidad, utiidad neta a activo, se observa que la utiidad
neta representa el dos porciento del activo, y en la relacién de utiidad neta a
patnmonio se observa una disminucion en un tres porciento de 1997 a 1998,
indicando que la utiidad neta representa el 19% del patrimonio de la empresa.
d) Analisis del Rendimiento:

Una medida importante para analizar las inversiones es la formula del Valor
Actual Neto (VAN): Segun MARIN J. y KETELHOHN W. 1993. ensu libro
INVERIONES ESTRATEGICAS definen el VAN como uno de los métodos
basicos que toma en cuenta la importancia de los flujos de efectivo en funcién
del tiempo Consistiendo en encontrar la diferencia entre el valor actualizado
de los flujos de beneficio y el valor, también actualizado, de las inversiones y
de otros egresos de efectivo La tasa que se utiliza para descontar los flujos es
el rendimiento minimo aceptable del inversionista, por debajo del cual los

proyectos de inversion no deben efectuarse La Férmula es la siguiente.

VAN=-1, +_R BE . g g R"
{(1+k) + (1+Kk) + + (1 + k)
En donde:
o = |nversidén Inicial
R aR" = Flujos de efectivo por periodo.

K = Rendimiento Minimo aceptable
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A ésta férmula se le debe anadir al final la recuperacién de la inversion

inicial quedando la férmula de la siguiente manera

R— I —
VAN=-1, + R R® Lesien.. C+ R"
(1+k) + (1+k)* + +{1+k)"
| En donde:
1o = Inversion Inicial
Cc = retorno de inversion
R aR" = Flujos de efectivo por periodo.
K = Rendimiento Minimo aceptable

Aplicando la férmula en el prospecto del Banco del Istmo tomando en

consideracion unicamente la Serie C que es la que se encuentra vigente, con
una inversion de B/ 10,000.00 si la tasa que paga el bono es 9.5% como se

menciond antenormente tuviese los siguientes datos.

lo = B/. 10,000.00

C = B/. 10,000.00

R* =6 afios x 4 trimestres al afio

k = 8% (tasa en el mercado para depdsitos a plazo fijo) / 4 trim.

VAN = -10,000 + 237,58 + _237.%° L +__20.000 + 237.5%
(1+0.02) (1 +0.02) (1 + 0.02)*
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VAN = 700.27]

Cuando el resultado se da de forma positiva fa inversion debera
reahzarse y s es negativo debera rechazarse Cuando son positivas
demuestran un rendimiento mayor que el minimo aceptable

Otro célculo que sirve para medir el tempo real de la inversion es el de la

Duracién cuya formula es la siguiente:

n _CFE=(t)
CF = Anualidad
g‘ (1+i) t =Tiempo
D=
n
§ et
(1 +10)

Aplicando la formula se tiene.

950(1) + 950(2) + 950(3) + 950(4) + 950(5)+ 950+10000(6)
D=  (1+.08)* (1+.08)% (1+.08)°+ (1+.08)%+ (1+.08)°+  (1+.08)°
950 950 950 950 950 10,950
(1+.08) (1+.08)7 (1+.08)° (1+.08)° (1+.08)°  (1+.08)°

D= 147.75
10,688.55

[o= 487 afios]

2. Prospecto Informativo de Banco Panamericano, S.A.:
El segundo prospecto a revisar es del Banco Panamericano, S. A

Panabank. Esta emision se dio en 1996 por la suma de B/. 7,000,000 00 con
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fecha de vencimiento el 1ero de noviembre de 1999, es decir tendran vigencia
por 3 aios

Estos bonos Corporativos son promovidos por Panabank, institucion
bancaria constituda desde 1992, la cual cuenta con otras subsidianas
controlados por Pahaholding

El negocio principal de Panabank es la Banca Comercial de corto y
mediano plazo primordialmente, enfocando sus operaciones al financiamiento
de importaciones, exportaciones y comercio exterior.

Panabank también desarrolla la Banca de Consumo y ofrece ademas
servicios de Banca de Inversién, tales como emisidn de valores y ofertas
plblicas tales como emisidn de valores y ofertas publicas iniciales, agente de
pago, registro y transferencia, entre otros.

El Banco se encuentra en un franco desarrollo de sus actividades. Entre
otras actividades de curso nommal de operaciones, Panabank tenia emitidos
bonos agroindustnales por el monto de B/. 8,000,000.00, los cuales fueron
emitidos en 1993 con fecha de vencimiento el 15 de diciembre del afio pasado

Los bonos Corporativos de Panabank tienen como finalidad la obtencién de
fondo para satisfacer la creciente demanda de crédito y mejorar la relacion de

vencimientos activos y pasivos, extendiendo el plazo promedio de sus pasivos.

a) Caracteristicas de la emisién de Bonos Corporativos:
Emitidos en forma nominativa

- Registrada sin cupones adheridos
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- En denommacidn de B/ 1,000.00 6 multiplos enteros de dicha
denominacién.

- En dos series A y B segun la demanda del mercado al momento de la venta

- Vencimiento de tres afios

- La Serie A con tasa fija de interés del 9% anual

- La Serie B con tasa de interés anual igual a LIBOR mas 3 25% anual.

- Pagos tnmestrales los dias pnmeros de los meses de febrero, mayo, agosto
y noviembre de cada afio

— Firmados en representaciéon del emisor el presidente el vice presidente y el
tesorero o secretano.

- Precio de’ Venta de mercado primario al 100% en su valor nominal
pudiéndose vender con descuento © con premio con autorizacién de la
Junta Directiva

- El capital serd pagado al vencimiento, es decir, al primero de noviembre de
1999,

- Tiene una clausula de intereses moratonos del 14%

- Estan respaldados por el crédito General de Panabank por medio de un

fideicomiso

b) Estados Financieros de Panabank de 1997 y 1998:
En el Balance General Consolidado los rubros mas importantes que
conforman el activo lo conforman  Préstamos Netos' los cuales subleron del

58% en 1997, al 62% en 1998, demostrando un aumento significatvo del
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cuatro por ciento  En depdsitos en Bancos se observa una baja iguaimente de
cinco por ciento, puesto que en 1997 representan el 26% del total de activos y
en 1998 representaron el 21%.

El rubro mas importante del pasivo es ¢l de los Dep6sitos, los cuales
sufneron una baja de dos por ciento puesto que en 1997 representaban el 82% y
en 1998 el 80%

En cuanto al capital se observa que aunque haya movimientos en los
mismos, se mantiene en el ocho por ciento del total de pasivo y fondos de
capital

En los Estados Consolidados de Utilidades se tiene lo siguiente.

Segun revisién hecha en la parte de los ingresos { los porcentajes sombreados),
se muastra que la mayor parte de 0s ingresos provienen de los intereses y
comisiones netas  En 1997 su participacion era del 93% y en 1998 baja en uno
por ciento, dando paso a la otra parte de los ingresos (otros Ingresos) que
aumentd igualmente en el uno por tiento

Con respecto a los gastos, se observa que los Honhorarlos profesionales
representan el 21% y 22% de los gastos, seguido por los alquileres que
mostraron una baja de uno por ciento de 1997 a 1998 y el tercer rubro mas
importante de los gastos estd representado por los otros gastos que igualmente
sufrieron la baja del uno por ciento entre los dos afios que se estan analizando

Con el Estado de Flujo de Efectivo se pusde observar que en 1897 el

dinero efectivo se utilizd principalmente para las actividades de operacion e
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inversion del Banco, mientras que en 1998 se mejord esta posicion, puesto que

los flujos de dinero se utilizaron primordiaimente en las actividades de inversidn.



CUADRO Xll: ESTADOS FINANCIEROS PANABANK

BANCO PANAMERICANO, S.A. (PANABANK)
Y SUBSIDIARIAS
BALANCES CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997

Activo 1998 % 1997 %
Efectivo y efectos de caja 15,869,105 5% 3,734,558 1%
Depotsitos en Bancos:
A la vista en Bancos Locales 1,894,736 1,768,850
A la vista en Bancos del Exterior 10,785,978 3,552,421
A plazo en Bancos Locales 28,452 810 16,482,258
A plazo en Bancos del Extenor 22,854,436 47,766,722
Total de Depésitos en Bancos 63,988,060 21% 69,570,251 26%
{nversiones a Corto Plazo 11,325,733 4% 18,782,218 7%
Préstamos
Sector Interno 172,268,891 134,675,501
Sector Externo 22,026,479 22,042,913
194,295,370 156,718,414
Menos:
Reserva para posibles préstamos incobrables 1,054,766 1,012,447
Intereses destontados no ganados 635,770 709,202
Préstamnos Netos 192,604,834 62% 154,996,765 58%
Inversiones a largo Plazo 12,545,497 4% 11,832,998 4%
Mobiano, equipo y mejoras a la prop Arrendada
nsto, menos depreciacion y amortizacion acum 2,233,114 1% 2,104,587 1%
Achvos Varos
Intereses acumulatios por cobrar sobre
Préstamos 813,808 858,524
Dephsitos 313,568 503,147
Titulos Valores 271,328 239,808
Obligaciones de chentes por aceptacionss 1,149,855 2,003,696
Deudores Varios 6,549 445 1,675,961
Gastos pagados por anticipados 491,057 473,704
Otros Activos 156,425 99,353
Total de Activos Varios 9,745,488 3% 5,853,891 2%
Total de Activos 308,311,829  100% 266,885,364 100%
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‘ Pasivos y Fondos de Capita] 1998 % 1997 %
Depobsitos
Ala vista Locales 18,685,539 11,465,924
A la vista del Exterior 4 213,676 3,288,449
De ahorros 18,869,569 15,765,882
A plazo fijo Locales 190,982,534 165,433,810
A plazo fijo del Exterior 13,954,949 22,437,206
Total de Depésitos 246,706,267 80% 218,391,971 B82%
Financiamientos recibidos de bancos 15,966,126 5% 7.010,830 3%
Bonos por pagar 15,000,000 5% 15,000,000 %
Otros pasivos
Cheques de gerencia y cheques cerficados 1,318,518 1,481,118
intereses acumulados por pagar 1,981,341 1,555,778
Aceptaciones Pendentes 1,149,855 2,003,696
Acreedores Vanos 1,501,469 809,168
Total de otros pasives 5,951,181 2% 5,849,760 2%
Fondos de Capital:
Acciones comunes con valor nominal de B/ 1 00 cada una
Autorizadas 20,000 000 acciones emitidas
y pagadas 11,500,000 en 1885 y 10,000,000 acciones
on 1894 15,000,000 15,000,000
Utlidades no distnbuidas 9,688,255 5,632,803
Total de fondos de Capital 24,688,255 8% 20832803 8%
Total de Pasivos y Fondo de Capital 308,311,820 100% 266,885,364 100%

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.
{el analisis vertical por 1a autora de la investigacion)
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CUADROQ XIll: ESTADOS FINANCIEROS PANABANK

BANCO PANAMERICANO, S.A. (PANABANK)

Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE UTILIDADES

ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997

1998 % | 1997 %
Ingresos por intereses y comisiontes
Intereses ganados
Préstamos 21,511,484 17,048,783
Depbsitos 2,859,269 2,745,589
Titulos Valores 1,908,070 1,872,541
Comisiones Ganadas scbre
Préstamos 1,905,765 1,552,763
Cartas de Crédito 329,429 443,376
Otras 1,042,100 875,179
Total de Ingresos por intereses y comisiones 29,556,117 24,538,231
Gastos de Intereses y comisiones
Intereses 18,439,709 15,453,673
Comisiones 487,759 362.250
Total de gastos de intereses y comisiones 18,927,468 15,815,923
Ingres o neto por intereses y comisiones 10,628,649 8,722,308
Prowvisién para posibles préstamos incobrables 800,000 450,000
Ingreso neto por intereses y comisiones,
después de provisién para posibles
préstamos incobrables 9,828,649 92% 8,272,308 93%
Otros Ingresos 899,476 8% 616,339 7%
Ingreso netos 10,728,125  100% 8,888,647  100%
Gastos Generales y administrativos
Sueldos y otras remuneraciones 362,230 3% 370,095 4%
Otros gastos de personal 269,614 3% 253,098 3%
Honoranos profesionales 2,385,396 22% 1,860,828 21%
Alquileres 692,214 6% 596,371 7%
Publicidad 395,625 4% 281,430 3%
Impuestos Varios 100,524 1% 75,730 1%
Seguros 66,570 1% 101,022 1%
Vigilancia 116,442 1% 108,547 1%
Papeleria y utiles de oficina 199,913 2% 136,923 2%
Depreciacion y amortizacién 343,523 3% 234,989 3%
Cuotas y suscripciones 65,113 1% 64,490 1%
Teléfonos, cables y correos 144,030 1% 124,275 1%
Electncidad y agua 79,014 1% 81,969 1%
Mantenimiento y aseo 143,720 1% 128,374 1%
Cargos Bancarios 44,007 0% 38,316 0%
Otros 547 414 5% 514,288 6%
Total de gastos generales y administrativos 5,955,349 4,970,745
Utilidades antes de impuesto sobre |a renta 4772,776 3,917,902
Impuesto sobre la renta, estimado 117,324 1% 111,140 1%
Utilidad Neta 4,655,452 43% 3,806,762 43%]|

FUENTE. BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A
(el anélisis vertical por la autora de la investigacion)
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CUADRO XIV: ESTADOS FINANCIEROS PANABANK

BANCO PANAMERICANO, S.A. (PANABANK)

Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997

1998 1997
Flujos de Efectivo de las actividades de operacion.
Utihdad Neta 4,655,452 3,806,762
Ajustes para conclliar la utiidad neta y efectivo neto

provisto por (utilizado en) las actividades de operacion
Depreciacién y amortizacién 343,523 234,889
Provision para posibles préstamos incobrables 800,000 450,000
Ganancia en venta de valores (458,088) (173,880)
Disminucién (aumento) neto en inversiones a corto plazo 4,628,783 (6,792,950)
Disminucién (aumento) neto en intereses por cobrar 202,573 (133,152)
Aumento (disminucion) en otros activos (4,947,509) (289,827)
Aumento (disminuctdn) en intereses por pagar 425,563 (159,677)
Aumento (disminucion) en otros pasivos 529,699 (438,301)
Total de ajustes 1,484,144 (7,302,798)

Efectivo neto provisto por (utilizado en)
actividades de operacion 8,139,596 (3,496,036)

Flujos de Efectivo de las actividades de inversién

Disminucién (aumento) neto en deposttos a plazo fijo colocados

con vencimientos originales mayores a tres meses
Aumento neto en préstamos
Disminucién (aumento) neto en Inversiones a largo plazo
Adquisicion de activo fijo
Efectivo neto utilizado en las
actividades de inversion

Flujos de Efectivo de las actividades de financiamiento:
Aumento neto en depositos a la vista rectbidos
Aumento neto en depdsitos de ahorros recibidos
Aumento neto en depdsitos a plazo recibidos
Aumento (disminucion) neta en financiamientos recibidos
Dividendos pagados
Efectivo neto provisto por las
actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ano
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

4,147,926 (10,786,126)
(38,408,069) (32,024,024)

2,623,287

(472,050)

(2,210,861)

(677,958)

(32,108,806) (45,698,969)

8,144,842
3,103,687
17,065,767
8,955,296

(600,000)

36,669,592

4,580,731

5,035,142

51,141,197
(149,583)
(560,055)

60,047,432

10,700,282
59,514,213

10,852,427
48,661,786

70,214,495

59,514,213

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.

(el andlisis vertical por la autora de la investigacion)
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¢) Analisis de indices Financieros:

Indices 1998 1997
Efectivo + Colocaciones/Depésitos 0.32 033
Préstamos/Depésitos 078 0.70
Pasivo/Patrimonio 10 23 10 86
Activo/Patrimonio 12 49 12.94
Utihdad Neta/Activo 0.01 0.01
Utilidad Neta/Patrimonio 0.19 0.18

El efectivo y las colocaciones representan el 33% de los depésitos en el
afio de 1997, en 1998, este porcentaje bajé en un 1% Esto nos indica que los
porcentajes armba mencionados representan el efectivo para amparar los
depdsitos de los clientes (pasivos).

En cuanto a la relacién de Préstamos a depodsitos se observa que
aumentd en un 8% de 1997 a 1998, indicando gue los préstamos tanto internos
cOmo externos representan el 78% de la deuda reflejada en los depositos

La relacidn pasivo/patrimonio en 1os dos afios demuestran que existen
aproximadamente B/.10 00 de pasive por cada Balboa de patrimono que tenga
el Banco

La relacion Activo/Patrimonio muestra una leve baja de B/.12.94 en 1997
aB/. 1249 en 1998 Con esta relacion se examina que hay aproximadamente

B/. 12.00 de activo por cada Balboa de patrimonio, esto es favorecedor puesto
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que existe mas dinero cubierto por los activos que los paswos con respecto al
patrimonio

Con la razon Utlidad Neta/Activo se mide la actividad de la utilidad neta
sobre los activos En el caso de Panabank, en los afios 1998 y 1997, el
porcentaje no ha vanado del 1%, indicando una estabilidad de la actividad de la
utilidad.

En cuanto a la relacién Utilidad Neta/Patrimonio se nota una leve mejoria
del 1% en el que 1997 se tenia 18% y en 1998 un 19%, indicando que la

actividad o desempeiio global de 1a razén va aumentando de forma lenta

d) Analisis de Rendimiento:

Con respecto al andlisis del VAN de este bono Corporative tomando en
consideracién una inversion inicial de B/. 10,000.00 con rendimento esperado
minimo de 7.75%, que es la tasa del mercado en depdsitos a plazo fijo a tres

afos, se observa.

{, = B/.10,000.00
R = 3 afios x 4 trimestres al afio =12
k = 7.757 4 =1.9375/100 = 0.019375

VAN = -10,000 225 2257 ... 10,000 + 225"
+ (1+0.019375) + (1 +0.019375) + (1+0.019375)"
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VAN

900(1) + 1800(2) 10900(3
+ )
D= {1+.08)+ (1+.08)* (1+.08)
+

900 900 10,900
(1+.08) (1+.08)* (1+.08)°

D= 28,546.98
10,331.12

3. Analisis Comparativo de los prospectos:

Con todo lo anteriormente examinado se observa que tanto los
rendimientos de los Bonos Hipotecarios con 709.27 de VAN y 331 75 de los
bonos corporativos. En cuanto a la duracion el Bono Hipotecano analizado que
ongmaimente tiene 6 afios de duracién, demuestra que tiene una recuperacion
de la inversion en un periodo de casi cinco afios, mientras gue los Bonos
Corporativos tienen casi el mismo tempo de vencimiento de 3 afios para
recupera la inversion

Con respecto a los indices financieros los Bonos Hipatecarios se destacan
en la razon de efecttivo méas colocaciones a depdsitos demostrando que tienen
88 de activo liquido por cada pasivo liquido Lo mismo ocurre con la razétn
Préstamo a Depdsitos con 0.87, comparado con 78 de los bonos comparativos.

En relacion a las otras razones examinadas, los dos bonos se mantienen

bastante parecidos



103

Cuando se comparan los estados financieros se pueden encontrar
muchas similitudes en los porcentajes de un afio con otro, pero por lo general se
mantienen

En cuanto a los estados de flujos de efectivo se aprecia que tanto el
Banco del Ismto como Panabank utilizan sus dineros en efectivo provenientes de
inversiones.

En general los analisis verticales de los dos bancos demuestran tanto en
sus activos, pasivos y fondos de amortizacion se mantienen ,en los dos afios
analizados 1997 y 1998, bastantes parecidos, con vanaciones que pueden i
desde un uno porciento al un ocho porciento.

Dentro de los Estados de Resultados en ambos bancos los ingresos mas
importantes son los provenientes de otros ingresos y luego por los Intereses
sobre préstamos y sobre depésitos a plazo fijo.

Con respecto a los gastos, el Panabank tiene un detalle en donde se
destaca que los salarios y otras remuneraciones son las de mayor importancia
Mientras que el del Banco del Istmo, por encontrarse todos los gastos bajo un
mismo nombre de cuenta no se puede determmnar los gastos con mayor

porcentaje.



CUADRO XV: RESUMEN DE ANALISIS REALIZADOS

Indicador Bono Bono COMENTARIOS
i Hipotecario | Corporativo
Instrumentos Financieros:
a VAN 709 27 331 75(Los dos son rentables, pero el mejor es el hipotecario
b Duracién 4 87 2 76|En los bonos hipotecanos la inversion se puede
recuperar en un periodo aproximado de 4 afios mientras
que en los bonos corporativos es casi el mismo ttlempo
de 3 afios
indices Financieros: (1998)
Efectivo + Colocaciones/Depositos 0 88 0 32|Es mejor la del Banco del Istmo
Préstamos/Depoésitos 087 0 78|Es mejor la del Banco del Istmo
Pasivo/Patrimonio 10 01 10 23| Tienen pequefas diferencias
Activo/Patnmonio 11 01 12 49|Es mejor la del Panabank
Utildad Neta/Activo 002 0 01|Un porcentaje de mas sobre las utilidades Banistmo
Utihdad Neta/Patnmonio 019 0 19|Se mantienen igual

FUENTE: La autora de la investigacion




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



CONCLUSIONES

No existen en Panama leyes especiales para los Bonos Hipotecarios como
en otros paises, Indicando la poca participacion en el mercado de valores
Ademas la Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de Panamé
no diferencian en sus estadisticas cuales son los Bonos Hipotecarios y los
otros tipos de bonos emitidos

Los ultimos Bonos Hipotecarios negociados, en la acualidad, en la Bolsa de
Valores de Panama, en su mayoria son los que tienen de por medio
hipotecas de estructuras de las propias empresas que 1o emiten

El mercado de valores de Panama se encuentra en un franco desarrollo,
cada vez son mas los inversionistas que utilizan este mercado para obtener
buenos rendimentos

Los Bonos Hipotecanos son atractivos para los bancos no Hipotecarios que
necesitan llenar su requisito del 50% de valores en créditos hipotecanos y
es por ésto que se obsevo en el momento de la investigacidon que hay bonos
en la actuahdad que no tienen ningan movimiento despues de su primera
negociacion, s decir que su precio es al 100%

Tomando en base la encuesta se detectd que hay opiniones encontradas
con respecto al rendimiento y conocimiento de los Bonos Hipotecarios. Y
por lo general las respuesta se destacaron la escogencia de la obcidn
regular , poco y suficiente

La utilizacion de los Bonos Hipotecanos emitidos, en su mayoria, no esta

dirigida directamente a la promocion de los créditos hipotecarios, st no méas



bien a suplir otras necesidades que el momento de la emisién tenga el
emisor de titulo valor

Los Bonos Hipotecarios son en realidad fuente de inversidn valiosa que
ofrece rendimientos buenos, y que al momento de ser emitidos resultan
poco atractivos puesto que representa una inversion a largo plazo. Esta

conclusidn responde a la hipStesis del trabajo.
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RECOMENDACIONES

La Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de Panamé deben
hacer distincidn entre los Bonos Hipotecarios y los otros tipos de Bonos, ya
que no se puede determinar con exactitud la cantidad de Bonos
Hipotecarios

Que se establezcan leyes para los Bonos Hipotecarios, de manera que se
Incentive a los emisores potenciales- empresas constructoras, a la creacién
de estos titulos para utiizacion de fondos para financiamiento vy
otorgamiento de créditos hipotecarios

Que la Comision Nacional de Valores tenga un orden en la forma en que se
archiva la informacion sobre los titulos valores, destacando detalles
importantes como los riesgos y usos gue tengan entre otros, puesto que no
se llevan estadisticas sobre estos puntos, que consideramos facihtadores de

_____

la fluides de la informacion
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ENCUESTAS REALIZADAS



CUADRO No. ENCUESTA
AL BURSATILIZAR BONOS HIPOTECARIOS:

01 Considera que los Bonos Hipotecarios Ofrecen alto
rendimiento para los inversionistas 1| 2 Q 4/ 5
02 La utizacion de los fondos obtenidos es para
financlamiento de sus operaciones G 2| 31 4/ 5
03 Considera que el inversionista nacional esta documentado
sobre estos valores negociables 1.2 3| 4] 5
04 Los créditos residenciales representan una cartera
importante para su negocio 1] 2 3@ 5
05 Tiene conocimiento de Bonos Hipotecarios emitidos por
el alguna entidad del gobierno nacional 112 3 @ 5
06 Sabe cuales son los créditos hipotecanos elegibles para
la bursalizacion 12( 3 G} 5
07 Considera que los Bonos Hipotecarios representan un
alto riesgo para el inversionista 1@: 3| 4] 5
08 Tene conocimiento de la existencia de leyes que contemplen
disposiciones sobre los Bono Hipotecarios 1 @ 3] 4] &
09 Cree que se pueden utilizar fideicomisos en el extranjero para
avalar los Bonos Hipotecangs nacionales 1@ 3145
10 Sabe si a menudo se hacen ofrecimientos de Bonos
Hipotecarios en la Bolsa de Valores . 112 3 @ 5
11 Considera que &} rendimiento es bajo al tratarse de titulos
valores a largo plazo 1] 2 4| 5
12 Cree que por lo general se utihizan los flujos obtenidos para
promover proyectos de inversién 1 {f, 31 41 5
13 Considera que los Bonos Hipotecarios tienen B
acogida por los inversionistas extranjeros 1 {g’) 3| 41 5
14 Sabe si tiene una considerables acogida los Bonos Hipotecanos
promovidos para inmuebles en construccion 12 3 @ 3)
15 Ofrecen mejores garantias las inversiones de empresas
privadas 11203 4] 5
16 Sabe el tratamiento que se le dan a los créditos ya bursalizados
y gque se convierten en no elegibles 112 3( 4 G
17 Cree que con los Bonos Hipotecarnios tiene una pronta
recuperacion de la inversién 12 ) 3| 4] 5
18 Tiene conocimiento de tas legislaciones que estan relacionadas
coh los Bonos Hipotecarios .Q 2] 3] 4/ 5
19 Cree que han prevalecido los fideicomisos nacionales para
este tipo de Bonos Hipotecarnios 182) 3| 4] 5
20 Considera que los inversionistas tienen un conocimiento suficients
para comprar los Bonos Hipotecanos § 1)2] 3] 4| 5




CUADRO No. ENCUESTA
AL BURSATILIZAR BONOS HIPOTECARIOS:

01 Considera que los Bonos Hipotecanos Ofrecen alto

rendimiento para los inversionistas 1121 3 @ 5
02 La utlizacién de los fondos obtenidos es para N

financiamiento de sus operaciones 112] 3| 4 @
03 Considera que el inversionista nacional esta documentado :

sobre estos valores negociables 112 @ 4/ 5
04 Los créditos residenciales representan una cartera

importante para su negocio 142 3] 41 6
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el alguna entidad del goblerno nacional @ 2 3] 4] 5
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08 Tiene conocimiento de la existencia de leyes que contemplen
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09 Cree que se pueden utilizar fideicomisos en el extranjero para

avalar los Bonos Hipotecarios nacionales 12| 3| 4 @
10 Sabe si a menudo se hacen ofrecimientos de Bonos

Hipotecarios en la Bolsa de Valores 112] 3 G;&
11 Conswdera que el rendimiento es bajo al tratarse de titulos

valores a largo plazo 172 3@ 5
12 Gree que por lo general se utihizan los flujos obtenidos para -

promover proyectos de inversion 112{ 3 ( 4,5 5
13 Considera que los Bonos Hipotecarios tienen -

acogida por |68 Inversionistas extranjeros 1] 2 4] 5

14 Sabe sitiene una considerables acogida los Bonos Hipotecarios

promovidos para inmuebles en construccion

15 Ofrecen mejores garantias las inversiones de empresas

privadas 1121 3 @ 5
16 Sabe el tratarmento que se le dan a los creditos ya bursalizados

y que se convierten en no elegibles _1‘L2 34/ 5
17 Cree que con los Bonos Hipotecarios tiene una pronta

recuperacion de la Inversion (112 314 5
18 Tiene conocimiento de las legislaciones que estan relacionadas

con los Bonos Hipotecarios 1b2 3/ 4] &
19 Cree que han prevalecido los fideicomisos nacionales para

este tipo de Bonos Hipotecanos 2] 3/ 41 5
20 Considera que los inversionistas tienen un conocimiento suficiente

para comprar los Bonos Hipotecarios 1&} 3 4] 5




CUADRO No. ENCUESTA
AL BURSATILIZAR BONOS HIPOTECARIOS:
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este tipo de Bonos Hipotecarios 1(2) 3 4| 5
20 Considera que los inversioristas tienen un conocimiento suficiente I

para comprar los Bonos Hipotecarios 112} 3] 4| 5




ANEXOS VARIOS



o ! H ;

RL&uisito indispensable para bursatilizar
i

| |

Softec S.€i
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Resultado de la bursatilizacion

NS Obligaciones B8 Garantias

e Titulos bursatiles e Largo plazo » Gobierno
* Operacion e Aseguramiento
e Servicio » Mejoramiento crédito
e Cobranza * Asignacion
» Reestructuracion * Quiebra y bancarrota
* Ejecucion

¢ Cancelacidon
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Hipotecas Vendidas vs Créditos Otorgados
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Prestamos Concedidos
por la Banca Privada
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¢ Enafin Internacional, S.A.:
— Respaldo: e
v Primera hipoteca y anticresis sobre las propiedades

que respaldan la emision.

vEndoso de la poliza de seguro contra incendio ¥
terremoto a favor del fideicomiso.

v Fondo de redencion que acumulado el Ultimo mes sea
equivalente al 60% de los bonos emitidos en
circulacion.

— Uso de los fondos: |

v Cancelacion de hipoteca, adquisicion de nuevas
propiedades y mejoras.
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BONOS HIPOTECARIOS
(Algunos Ejemplos) i
# Grava, S.A. $10,000,000.00: -
— Respaldo: e

v Primera hipoteca v anticresis sobre las fincas y sus
mejoras. Planta principal de concreto via Transistmica,
planta de tubos Miraflores en Toctimen, y propiedades
adyacentes.

v Endoso de la pbliza de seguro contra incendio y terremoto
a favor del fideicomiso,

vlianza solidaria de todas las empresas del Grupo
Industrias de Concreto, S A.

-~ Uso de los fondos:

v Financiamiento de magquinanas y 2quipos nuevos,
financiamiento a afiliadas y financiamiento de cuentas por
pagar a gfiliadas.
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: BONOS HIPOTECARIOS
(Algunos Ejemplos)

- ¢ Otoman Investment Corp,$7,000,000.00:

~ (Bonos Inmobiliarios)

— Respaldo:

v Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas y sus mejoras :
; de los edificios Princesa y Condesa del Mar . Las :
cancelaciones parciales se daran a medida que se endosen a ¢
favor del fideicomiso las cartas compromisos de pago de las
instituciones bancarias. A medida que dichas garantias se :
hacen efectiva los dineros recaudados van a un fondo de
redencion. | '
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Uso de los fondos:

v Financigmiento de la construccion Princensa y Condesa del
Mar, : :
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, (Algunos E$] eméplo S) T
& Chase Investment Bank $15,000,000.00:
(Bonos de hipotecas residenciales) '

~ Respaldo:

v Credito general del fideicomiso. Compra de crédifos:
hipotecarios del Chase Manhattan Bank, N.A. Redenciones:
parciales segin pago de los deudores de los créditos:

: hipotecarios. Se transfiere el riesgo del banco y el beneficio:

: economico del financiamiento de la cartera de créditos hip.. !
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. — Interéses:

: v Varnables, determinados trimestralmente en base a la tasa de

: 1nteres que se cobra a los créditos hipotecarios menos los
gastos operativos y las distribuciones del fideicomisario.

- — Uso de los fondos:

v Adquisicion de crédito hipotecario de The Chase Manhatta:n§
Bank, N AgSucursal de Panama. :
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