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Resumen de la Transacción  

En septiembre 2001, el Segundo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios (II-FBPH o 

Fideicomiso) emitió bonos en Panamá por un total de US$10 millones en dos series: la serie A 

por US$7.5 millones y la serie B subordinada por US$2.5 millones. A septiembre 2011, los 

saldos de la serie A y la serie B ascienden a US$2.34 millones y US$1.93 millones 

respectivamente. El fiduciario del fideicomiso de garantía es Banco General, S.A. (‘BBB+’ por 

Fitch), el segundo mayor banco privado en términos de activos del sistema bancario 

panameño. Esta emisión no cuenta con administrador de respaldo para su portafolio de 

créditos. El fiduciario-emisor y originador de las hipotecas es Banco La Hipotecaria, S.A. (La 

Hipotecaria, ‘A(pan)’ por Fitch).    

Las hipotecas-residenciales que constituyen el colateral fueron originadas por La Hipotecaria, 

alcanzando 232 a agosto 2011 (saldo total aproximado: US$3.89 millones). Actualmente, el 

portafolio crediticio está compuesto por préstamos que dejaron de percibir el subsidio 

gubernamental, lo que ha resultado en un incremento en la tasa de interés pagada por el 

deudor (tasa promedio ponderada a agosto 2011: 7.05%). Durante el período junio 2010-

agosto 2011 también se ha generado una cancelación anticipada de créditos (20), totalizando 

US$284,562. Fitch estará atento al comportamiento de la calidad crediticia del portafolio a la 

luz de la expiración de este subsidio, la importante amortización que durante la vida de esta 

transacción han hecho los deudores vigentes, así como el mecanismo de cobro mediante 

descuento directo.  

Factores Relevantes de la Calificación 

La calificación está basada en el nivel actual de subordinación provisto por los Bonos Serie B, 

el cual se ubica en un 45% del saldo total de la emisión (originalmente era un 25%), la 

sobresaliente calidad crediticia mostrada por la cartera colateral, así como la fortaleza y 

experiencia de La Hipotecaria como originador y administrador de hipotecas.  

La Hipotecaria se ha especializado en la generación, administración y titularización de créditos 

hipotecarios-residenciales enfocados en el segmento entre US$15 mil y US$80 mil. La 

Hipotecaria es parte de un conglomerado de empresas financieras, cuya última sociedad 

consolidante es Grupo ASSA.  
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Calificación 

Clase 
Monto 

(US$ millones) 
Vencimiento 

Final Calificación Subordinación (%) Perspectiva 

A 2.34 Marzo 2031 AAA(pan) 45.14 Estable 

B 1.93 Marzo 2031 n.a. 0.000 n.a. 
 

Total Emisión 
 
 

4.27 
 
  

 
 

 
 

 
 

 
 
 

n.a. – No Aplica. 
Fecha de emisión: 17 de Septiembre, 2001. Fecha de cesión de la cartera: 17 Septiembre, 2001. 
Las calificaciones asignadas se basaron en la cartera al 31 de Agosto, 2011 provisto por el originador.  
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Originación y Administración 
Banco La Hipotecaria, S.A. (BLHP o La Hipotecaria, ‘A(pan)’ por Fitch) es la administradora de 

los créditos de este Fideicomiso. Esta emisión no cuenta con administrador de respaldo en 

caso que La Hipotecaria no pueda continuar gestionando este portafolio. Banco General figura 

como fiduciario de este Fideicomiso de Garantía. 

 

BLHP inició operaciones en el año 1997 bajo la denominación Wall Street Compañía 

Hipotecaria, S. A., cambiando su razón social a La Hipotecaria, S.A. en el año 2000 y 

finalmente en junio de 2010, a su estatus de banco. BLHP opera bajo una Licencia Bancaria 

General y su principal actividad es la generación, titularización y administración de créditos 

hipotecarios-residenciales enfocados en el segmento entre US$15 mil y US$80 mil (un alto 

porcentaje de su cartera está amparado bajo la Ley de Intereses Preferenciales impulsada por 

el gobierno panameño). Desde el año 1997 cuenta con licencia fiduciaria que le permite 

ejercer el negocio del fideicomisos en/o desde la República de Panamá. 

 

BLHP es 100% subsidiaria de La Hipotecaria (Holding), Inc. (La Hipotecaria Holding), 

compañía constituida bajo las leyes de las Islas Vírgenes Británicas y que además posee la 

totalidad de las acciones de otras compañías, entre las que destaca La Hipotecaria, S.A. de 

C.V. (La Hipotecaria–El Salvador), primera entidad no-bancaria en El Salvador especializada 

en la generación, administración y titularización de créditos hipotecarios-residencial colocados 

domésticamente. La Hipotecaria Holding actúa como fideicomitente y fideicomisario del II-

FBPH. BLHP actúa como fiduciario del II-FBPH. Los principales accionistas institucionales de 

La Hipotecaria Holding son Grupo ASSA, S.A. con una participación de 69.26% e International 

Finance Corporation (IFC) con 13.54%, entre otros. 
 
A su vez, La Hipotecaria Holding es subsidiaria de Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), holding 

domiciliado en Panamá, en un 69.26%, International Finance Corporation en un 13.54%, 

Inversiones Americasa, S.A., compañía domiciliada en Panamá, con un 17.04% y Fundación 

Biomat con un 0.16%. Grupo ASSA es propietario de una de las aseguradoras más importante 

de la región, ASSA Compañía de Seguros, S.A. A septiembre 2011, en conjunto, La 

Hipotecaria–El Salvador, La Hipotecaria-Panamá y La Hipotecaria-Colombia poseen 169 

empleados en sus ocho oficinas (El Salvador: 2; Panamá: 5; y Colombia: 1), y presentan una 

cartera en libros de aproximadamente 7,005 hipotecas con un saldo insoluto de US$188.1 

millones y una cartera administrada (solamente a los fideicomisos de titularización) de 

aproximadamente 8,884 hipotecas con un saldo insoluto de US$203.1 millones. A esa misma 

fecha, los préstamos hipotecarios en libros de La Hipotecaria con mora mayor a 90 días 

representan un 1.55% del total de esos mismos créditos. A septiembre 2011, solamente La 

Hipotecaria-Panamá administra un total de 12,071 préstamos hipotecarios (tanto en libros 

como a los fideicomisos) con un saldo total de alrededor de US$298.7 millones.  

Características de las Hipotecas 

A agosto 2011, la emisión tiene como respaldo los flujos derivados de una cartera conformada 

por 232 créditos (saldo de US$3.89 millones1), 143 menos que el grupo original de hipotecas 

debido principalmente a prepagos (141). Esta cartera presenta una tasa de interés promedio 

                                                           
1 A agosto 2011, la hipoteca con mayor saldo alcanza US$46,306, mientras que el saldo menor llega a un monto de 
US$1,541. 
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ponderada de un 7.05%2. Actualmente, ningún préstamo vigente del Fideicomiso está bajo la 

Ley de Interés Preferencial, siendo que no reciben subsidio gubernamental. La tasa de interés 

de los préstamos vigentes puede ser modificada a discreción por BLHP. 

La relación saldo sobre avalúo promedio ponderado (LTV3) de la cartera alcanzaba un 91.2% 

al inicio de la transacción, siendo que se ha reducido hasta un 63.3% a agosto 2011 como 

resultado de las amortizaciones realizadas hasta dicha fecha.  

Considerando el territorio relativamente pequeño del país, estos préstamos hipotecarios están 

concentrados geográficamente, pues prácticamente la totalidad de los mismos se ubican en 

Ciudad de Panamá. 

La totalidad de las hipotecas poseen seguro de vida (a agosto 2011, un 88% del saldo total 

está contratado con la empresa relacionada ASSA Compañía de Seguros, S.A. (ASSA)) y 

seguro contra incendio y daños (a agosto 2011, un 90% del saldo total está contratado con 

ASSA). Mientras que aproximadamente un 62% del saldo total de las hipotecas vigentes 

cuentan con seguro de desempleo/incapacidad también provistos también por ASSA, siendo 

que el resto no posee seguro de este tipo. 

A agosto 2011, las hipotecas del Fideicomiso representan el principal activo del mismo 

(91.1%), mientras que un 9.9% de los activos totales lo constituyen efectivo, intereses y 

cuentas por cobrar, e inversiones financieras en el Estado panameño. Estas últimas con el fin 

de garantizar el adecuado cumplimiento de las obligaciones fiduciarias del Fideicomiso. 

A agosto 2011, todas las hipotecas titularizadas y vigentes fueron contratadas en su inicio para 

adquisición de vivienda nueva. 

A septiembre 2011, las hipotecas titularizadas representan un 91% del saldo total de la 

emisión (166% de la serie A de dicha emisión). 

 

Análisis Crediticio 

Morosidad. Como resultado de los mecanismos de cobro utilizados, a agosto 2011, la 

morosidad de la cartera vigente a más de 90 días es nula. A agosto 2011, la totalidad del saldo 

de los créditos hipotecarios vigentes ya no perciben subsidio gubernamental. Fitch estará 

observando el comportamiento de estos créditos bajo el nuevo esquema de tasa de interés en 

cuanto a morosidad se refiere, a la luz de la significativa amortización realizada por los 

deudores cuyo préstamo todavía está vigente desde el inicio de la transacción (hace 

aproximadamente 10 años), así como el mecanismo de pago mediante descuento directo (a 

agosto 2011, un 65% del saldo de los prestamos vigentes son cobrados por esta vía). 

Recuperaciones. A agosto 2011, el Fideicomiso ha tenido únicamente dos casos en los 

cuales se ha adquirido el inmueble vía cobro judicial para luego ser vendido a nuevos 

compradores, a los cuales La Hipotecaria no les extendió préstamos. La pérdida total fue de 

alrededor US$5,147 proveniente fundamentalmente de gastos legales. 

Prepagos. En los años de operación de este Fideicomiso, el mismo ha presentado 110 casos 

(por US$2,295,764; a junio 2010 habían sido prepagados 96 casos) de cancelaciones 

completas de hipotecas con financiamiento por otra entidad financiera, y que no han 

                                                           

2 A agosto 2011, la tasa de interés máxima es de un 8.50%, mientras la mínima alcanza un 6.75%. 

3 El cálculo de LTV Actual considera el valor original/inicial de la propiedad. 
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presentado pérdidas para La Hipotecaria. Mientras que 31 casos (por US$666,697; a junio 

2010 habían sido prepagados 25 casos) han sido nuevos préstamos hechos por La 

Hipotecaria a los mismos deudores, quienes no estaban en incumplimiento ni tampoco 

representaron pérdidas para La Hipotecaria. 

 

La estructura de esta 

transacción no depende 

del excess spread para 

cubrir las pérdidas 

potenciales y por lo tanto, 

presenta una exposición 

al riesgo derivado de 

incrementos en 

prepagos. 

Fitch estará 

monitoreando el 

desempeño crediticio de 

esta cartera, cuyo perfil 

ha cambiado con 

relación al inicialmente 

establecido. 

 
Tasa de Interés 

Los bonos del 

Fideicomiso están 

ligados a la Tasa de 

Referencia, la cual ha 

permanecido 

relativamente estable en 

los últimos tres años (ver 

gráfico Tasa de 

Referencia - Panamá); 

mientras que las 

hipotecas de este 

portafolio están 

colocadas 

contractualmente a tasa ajustable a discreción de La Hipotecaria, y no están referenciadas a 

ninguna tasa índice específica. La capacidad de variación de las tasas activas de las hipotecas 

de este Fideicomiso está influenciada básicamente por las tasas de la competencia. A agosto 

2011, las hipotecas muestran una tasa promedio ponderada de un 7.05%, mientras que la de 

la emisión es de un 5.1% a septiembre 2011. 

Es importante destacar el comportamiento decreciente que dicha tasa ha tenido en los años 

de vigencia de esta emisión, ubicando a la tasa de la emisión en niveles históricamente bajos. 

Esta transacción no depende del excess spread. El margen entre la tasa activa actual y la tasa 

de los bonos es un 1.95%, considerado relativamente bajo. 

Monto Original de Préstamos (US$) 9,992,132

Número Actual de Préstamos 232

Saldo Total de Préstamos (US$) 3,888,103

Saldo Promedio del Préstamo (US$) 16,759

Número de Préstamos Liquidadados 143

Tasa de Interés Actual PP (%) 7.05

Subsidio Actual PP (%) 0.00

Plazo Restante PP (Años) 15.16

Maduración PP (Años) 12.17

LTV Actual PP (%) 63.30

DTI Actual PP (%) 26.58

Forma de Pago (%)

Descuento Directo 64.51

Pago Voluntario 31.17

Cargo Contra Cuenta Bancaria 4.33

Concentración por Departamento (%)

Panamá 98.86

Coclé 1.14

Morosidad (%)

Vigente 90.85

1 - 30 Días 4.50

31 - 60 Días 2.38

61 - 90 Días 2.28

LTV Actual - Saldo de Préstamo Actual a Valor Original de Inmueble.

DTI Actual - Cuota Mensual Total Actual (Hipoteca) a Ingreso Mensual Total Original.

PP - Promedio Ponderado.

Fuente: Elaboración propia con información proporcionada por La Hipotecaria.

Características - Cartera Titularizada (Agosto 2011)
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Saldo (US$) 4.27 millones

Series (US$) A: 2.34 millones

B: 1.93 millones

Tasa de Interés (%) A: 4.75%; TR - 1.75% 

B: 5.50%; TR - 1.00%

A: Trimestral

B: Anual y subordinado a los pagos de capital de A

A: Trimestral

B: Anual y subordinado a los pagos de capital de A

TR - Tasa de Referencia: Tasa de Interés Activa Promedio de los 5 bancos privados que tengan la mayor 

        cartera de hipotecas residenciales y la Caja de Ahorros, publicada por la Superintendencia de Bancos 

        de Panamá.

Fuente: Elaboración propia con datos proporcionados por La Hipotecaria.

Frecuencia - Pago de 

Intereses

Características de la Emisión (Septiembre 2011)

Vencimiento del último préstamo hipotecario ó 27

de marzo del 2031
Fecha Vencimiento

Frecuencia - Pago de 

Capital

Actualmente, los intereses provenientes de los préstamos del Fideicomiso generan mayores 

ingresos financieros en comparación con los años anteriores dado que el subsidio 

gubernamental ya no forma parte de los flujos percibidos por el Fideicomiso.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tasa de Referencia - Panamá
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