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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Situación Financiera
31 de diciembre de 2017
(Cifras en Dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2017 2016
Activos

Efectivo 500 500
Depósitos en bancos:

A la vista - locales 31,841 5,003
A plazo - locales 16 770,004 -                    

Total de depósitos en bancos 801,845 5,003

Total de efectivo y depósitos en bancos 6, 17 802,345 5,503

Arrendamientos financieros por cobrar 7,755,352 7,137,072
Préstamos comerciales 2,434,019 1,491,370
Factorajes por cobrar 83,716,557 84,287,137

93,905,928 92,915,579

Menos:  Provisión para arrendamientos financieros, préstamos comerciales
  y factorajes por cobrar 985,743 125,359
Intereses y comisiones no ganados 26,566 26,879

Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, neto 7,17 92,893,619 92,763,341

Otros activos 9 777,480 820,746

Total de activos 94,473,444 93,589,590

Pasivos y Patrimonio

Pasivos:
Financiamientos recibidos 10, 16 y 17 76,664,297 79,364,611
Otros pasivos 11 4,210,535 1,403,471

Total de pasivos 80,874,832 80,768,082

Patrimonio:
Acciones comunes 13 2,500,000 2,500,000
Reserva regulatoria específica de créditos 785,665 256,654
Reserva dinámica regulatoria 2,110,044 2,110,044
Utilidades no distribuidas 8,202,903 7,954,810

Total de patrimonio 13,598,612 12,821,508

Total de pasivos y patrimonio 94,473,444 93,589,590

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Resultados
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2017 2016

Ingresos por Intereses y Comisiones:
Arrendamientos financieros y factoraje 16 5,842,616 5,987,600
Comisiones sobre préstamos 845,634 564,915
Préstamos comerciales 56,700 68,609
Depósitos en bancos 16 946 913

Total de ingresos por intereses y comisiones 6,745,896 6,622,037

Gastos de Intereses:
Financiamientos recibidos 16 3,863,527 4,264,983

Ingresos neto de intereses y comisiones 2,882,369 2,357,054

Provisión para deterioro en arrendamientos 
financieros, préstamos comerciales y factoraje 7 (860,384) 72,639

Ingresos neto de intereses y comisiones después de
  provisiones 2,021,985 2,429,693

Otros ingresos:
Otros ingresos 14 407,558 257,167

Total de otros ingresos 407,558 257,167

Gastos Generales y Administrativos:

Salarios y otros gastos del personal 15 69,103 88,145
Honorarios y servicios profesionales 250 250
Impuestos 145,154 109,805
Otros 15 939,806 468,197

Total de gastos generales y administrativos 1,154,313 666,397

Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 1,275,230 2,020,463
Impuesto sobre la renta 8 (516,279) (423,000)
Impuesto sobre la renta diferido 8 72,399 (2,667)

Utilidad neta 831,350 1,594,796

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en dólares de los Estados Unidos de América)

Acciones 

Comunes

Reserva 

Regulatoria 

de Créditos

Reserva 

Dinámica de 

Créditos

Utilidades no 

Distribuidas Total

Saldo al 31 de diciembre de 2015 2,500,000 -                   2,110,044 6,660,760 11,270,804

Utilidad neta -                  -                   -                         1,594,796 1,594,796

Otros Movimientos de Patrimonio

Reserva regulatoria de créditos -                  256,654        -                         (256,654)           -                      

Reserva regulatoria dinámica -                  -                   -                         -                        -                      

Total de movimientos de patrimonio -                  256,654        -                         (256,654)           -                      

Transacciones con Accionista

Impuesto complementario -                  -                   -                         (44,092)             (44,092)           

Saldo al 31 de diciembre de 2016 2,500,000 256,654 2,110,044 7,954,810 12,821,508

Utilidad neta -                  -                   -                         831,350 831,350

Otros Movimientos de Patrimonio

Reserva regulatoria de créditos -                  529,011        -                         (529,011)           -                      
Reserva regulatoria dinámica -                  -                   -                         -                        -                      

Total de movimientos de patrimonio -                  529,011        -                         (529,011)           -                      

Transacciones con Accionista

Impuesto complementario -                  -                   -                         (54,246)             (54,246)           

Saldo al 31 de diciembre de 2017 2,500,000 785,665        2,110,044 8,202,903 13,598,612

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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Arrendadora Internacional, S. A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en dólares de los Estados Unidos de América)

Nota 2017 2016

Flujos de efectivo por las actividades de operación

Utilidad neta 831,350 1,594,796
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
  neto utilizado en las actividades de operación:

Provisión (reversión) por deterioro para arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes por cobrar 860,384 (72,639)
Impuesto sobre la renta diferido (72,399)            2,667
Ingresos por intereses (6,745,896) (6,622,037)
Gastos de intereses 3,863,527 4,264,983

Cambios netos en activos y pasivos operativos:
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar (979,812) 4,626,717
Otros activos 115,665           76,332
Otros pasivos             2,807,064        (793,777)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos 6,735,046 6,635,286
Intereses pagados (4,086,485) (4,018,191)

Efectivo neto provisto por las actividades de operación 3,328,444 5,694,137

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento

Financiamientos recibidos 29,522,644 28,949,956
Pagos a financiamientos recibidos (32,000,000) (34,600,000)
Impuesto complementario (54,246) (44,092)

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (2,531,602) (5,694,136)

Aumento neto en efectivo 796,842 1

Efectivo al inicio del año 5,503 5,502

Efectivo al final del año 802,345 5,503

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.
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1. Información General 
 

Arrendadora Internacional, S. A. (la “Compañía”) está constituida en la República de 
Panamá y se dedica principalmente a los negocios de factoraje y arrendamiento financiero, 
los cuales incluyen el descuento de facturas, alquiler de equipo y otro tipo de bienes muebles. 
La Compañía inició operaciones en 1994 y es una subsidiaria poseída en un 100% por Banco 
Internacional de Costa Rica, S. A. (“la Compañía Matriz”).  La Compañía se encuentra 
ubicada en el Edificio BICSA Financial Center, Piso No.50, Calle Aquilino de la Guardia y 
Avenida Balboa, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
 
Estos estados financieros fueron autorizados para su emisión por la Administración de la 
Compañía el 27 de febrero de 2018. 
 
 

2. Base de Preparación 
 

Declaración de Cumplimiento  
Estos estados financieros de la Compañía han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF).   
 

Base de Medición 
Estos estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histórico. 
 
Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compañía 
Las siguientes normas y modificaciones han sido adoptadas por la Compañía por primera 
vez para el ejercicio que tuvo inicio el 1 de enero de 2017: 

 
Enmiendas a la NIC 7.  Se requiere a las entidades, explicar los cambios en sus pasivos que 
surgen de las actividades de financiamiento.  Esto incluye los cambios resultantes en los 
flujos de efectivo (por ejemplo: cargos y pagos de préstamos) y cambios que no requirieron 
efectivo como adquisiciones, bajas, acumulación de intereses y diferencias de cambios no 
realizadas.  La administración ha adoptado esta enmienda y se han efectuado las 
divulgaciones indicadas. La enmienda a la norma es efectiva para períodos que inicien en o 
después del 1 de enero de 2017. 
 
No hay otras normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el año que inició el 1 de 
enero de 2017 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros de la 
Compañía. 
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2. Base de Preparación (Continuación) 
 
Nuevas Normas y Enmiendas aún no Adoptadas por la Compañía 
Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero 
no son mandatorias para el año terminado el 31 de diciembre de 2017, y no han sido 
adoptadas anticipadamente por la Compañía.  La evaluación del impacto de estas nuevas 
normas se presenta a continuación: 
 
- NIIF 9 - Instrumentos Financieros.  La NIIF 9 se refiere a la clasificación, reconocimiento 

y medición de los activos financieros y pasivos financieros e introduce nuevas reglas para 
la contabilidad de cobertura.  Esta norma es efectiva para los períodos anuales que inician 
en después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopción anticipada. 
 
La Compañía inició el proceso de implementación de la NIIF 9 a inicios del año 2016 
conformando un equipo de trabajo cuyos miembros incluyeron representantes de las 
áreas de riesgo, crédito, finanzas, tesorería y tecnología.  Este equipo realizó sesiones de 
trabajo periódicas, para retar los supuestos clave, tomar decisiones y monitorear el avance 
de implementación en todos los niveles de la Compañía, incluyendo la evaluación sobre 
la suficiencia de recursos. 
 
La Compañía ha completado una evaluación preliminar del impacto y análisis contable 
para lo cual se han realizado cálculos en paralelo sobre el posible efecto que la 
implementación de esa norma traerá aparejado; al cierre del año 2017 se han completado 
los trabajos de diseño y desarrollo de modelos, sistemas, procesos y controles necesarios 
para esta implementación. 

 
Dentro de la evaluación realizada se han revisado los activos y pasivos financieros y se 
espera el siguiente impacto por la adopción de la nueva norma: 

 

- La cartera de préstamos (arrendamiento, préstamos comerciales y factoraje) clasificada 
a costo amortizado cumple con el modelo de negocio para mantenerse en dicha categoría 
por consiguiente no se prevé cambios.  

Por lo tanto, no se espera que la nueva norma tenga un impacto en la clasificación y 
medición de estos activos financieros. 
 
La Compañía clasifica todos los pasivos financieros como medidos posteriormente a 
costo amortizado. 
 
El nuevo modelo de deterioro requiere estimaciones de deterioro con base en pérdidas 
crediticias esperadas, en lugar de pérdidas crediticias incurridas bajo NIC 39 que se han 
aplicado hasta el ejercicio 2017.  Para el caso de la Compañía aplica a los activos 
financieros a costo amortizado. 
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2. Base de Preparación (Continuación) 
 

Nuevas Normas y Enmiendas aún no Adoptadas por la Compañía (continuación) 
De acuerdo a las evaluaciones realizadas a la fecha, la Compañía no estima un impacto 
significativo en la provisión de pérdidas para los activos financieros en comparación con 
las pérdidas por deterioro según NIC39.  Esta estimación puede ser objeto de 
modificación debido a revisiones y calibraciones de algunos datos contenidos en el 
modelo de reservas de la Compañía. 
 

La NIIF 9 también introduce requisitos de revelación más amplios y cambios en la 
prestación de los estados financieros.  Por lo que se espera que cambien la naturaleza y 
extensión de las revelaciones de los instrumentos financieros, particularmente en el año 
de adopción de la norma. 
 

Los cambios en las políticas contables que resulten de la adopción de la NIIF 9 por lo 
general se aplicarán retrospectivamente, con excepción de lo siguiente: 
 

La Compañía aplicará la exención que le permite la norma no reexpresar la información 
comparativa de los períodos anteriores en lo que se refiere a los cambios de calificación 
y medición (incluyendo deterioro).  Las diferencias en los importes en libros de los 
activos y pasivos financieros que resultan de la adopción de la NIIF 9 por lo general se 
reconocerán en las utilidades no distribuidas antes de la emisión del primer estado 
financiero que incluya la NIIF9. 

 

- NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes - El IASB emitió una nueva norma para el 
reconocimiento de ingresos.  Esta norma reemplazará la NIC 18, que abarca contratos de 
bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de construcción.  La nueva norma 
se basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando el control del bien o 
servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de control sustituye al concepto 
actual de los riesgos y beneficios.  La Norma permite un enfoque retrospectivo 
modificado para la adopción.  Bajo este enfoque las entidades reconocerán ajustes 
transitorios en las utilidades retenidas en la fecha de la aplicación inicial sin reestructurar 
el período comparativo.  Sólo se necesitará aplicar las nuevas reglas a los contratos que 
no se han completado en la fecha de la aplicación inicial.  La Administración ha evaluado 
el impacto de esta nueva norma actualmente y debido a la naturaleza de la gestión de 
negocio de la Compañía no se estima que la adopción de esta norma tenga un impacto 
material en los estados financieros.  Esta norma es efectiva para períodos anuales que 
comienzan en o después del 1 de enero de 2018.  

 

- NIIF 16 - Arrendamientos.  Se emitió en enero de 2016 y como resultado, la mayoría de 
los arrendamientos se reconocerán en el estado de situación financiera, ya que elimina la 
distinción entre arrendamientos financieros y operativos.   Bajo esta nueva norma se 
reconoce un activo (derecho de bien arrendando) y un pasivo financiero. La única 
excepción son los arrendamientos de corto plazo y de un bajo costo.  La contabilidad de 
los arrendadores no cambiará significativamente.  La Compañía aún está en el proceso 
de evaluar el impacto de esta norma sobre los estados financieros. Esta norma es efectiva 
para los períodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2019. 

 

No existen otras normas, enmiendas e interpretaciones emitidas y que aún no son efectivas 
que podrían tener un impacto material en la Compañía. 
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas   
 

Moneda Funcional y de Presentación 
Los estados financieros están expresados en dólares (US$) de los Estados Unidos de 
América.  La República de Panamá no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dólar 
(US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y moneda 
funcional. 
 
Las políticas de contabilidad significativas adoptadas por la Compañía en la preparación de 
estos estados financieros, se detallan a continuación: 

 
Medición a Valor Razonable 
El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado para 
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha 
de medición o, en su ausencia, en el mercado más ventajoso al cual la Compañía tenga acceso 
en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de 
incumplimiento. 
 
Cuando es aplicable, la Compañía mide el valor razonable de un instrumento utilizando un 
precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento.  Un mercado es considerado como 
activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y volumen 
suficiente para proporcionar información para fijar precios sobre una base continua. 
 
Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compañía utiliza técnicas de 
valoración que maximicen el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el 
uso de datos de entrada no observables.  La técnica de valoración escogida incorpora todos 
los factores que los participantes de mercado tendrían en cuenta al fijar el precio de una 
transacción. 
 
El valor razonable de un depósito a la vista no es inferior al monto a pagar cuando se 
convierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el pago. 
 
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 
Para propósitos del estado de flujos de efectivo, la Compañía considera como efectivo y 
equivalentes de efectivo: el efectivo y los depósitos a la vista en bancos y a plazo con 
vencimientos originales de tres meses o menos. 

 
Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
 

Arrendamientos Financieros 
Los arrendamientos financieros consisten principalmente en contratos de arrendamiento de 
equipo y equipo rodante, los cuales son reportados como parte de la cartera de préstamos por 
el valor presente del arrendamiento.  La diferencia entre el monto bruto por cobrar y el valor 
presente del monto por cobrar se registra como ingreso por intereses no ganados, la cual se 
amortiza a ingresos de operaciones utilizando un método que reflejó una tasa periódica de 
retorno.  
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
Préstamos comerciales 

Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o 
determinables que no se cotizan en un mercado activo y originado generalmente al proveer 
fondos a un deudor en calidad de préstamo.  Los préstamos se presentan a su valor principal 
pendiente de cobro, menos los intereses y comisiones no ganadas y la provisión para 
deterioro en préstamos. Los intereses y comisiones no ganadas se reconocen como ingresos 
durante la vida de los préstamos utilizando el método de interés efectivo. 
 

Factoraje 

El factoraje consiste en la compra de facturas, las cuales se presentan a su valor principal 
pendiente de cobro.  Estas facturas por cobrar reflejan el valor presente del contrato. 
 
La Compañía se dedica al financiamiento de facturas, cuya fuente de repago proviene de 
cesión de crédito de las mismas, cuyos financiamientos oscilan entre 30 y 180 días. 

 
Provisión para Deterioro en Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y 

Factorajes por Cobrar 

La Compañía utiliza el método de provisión para deterioro en arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes por cobrar.  El monto de provisión durante el período 
corriente incrementa la provisión de deterioro y se reconoce en resultados como gasto de 
provisión por deterioro en arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes 
por cobrar. 
 
El deterioro se determina utilizando dos metodologías para determinar si existe evidencia 
objetiva del deterioro, individualmente para los arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar que son individualmente significativos e individualmente 
o colectivamente para los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por 
cobrar que no son individualmente significativos. 
 
La provisión se presenta deducida de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales 
y factorajes por cobrar en el estado de situación financiera.  Cuando un arrendamiento o 
factoraje se determina como incobrable, el monto irrecuperable es cargado a la referida 
cuenta de provisión por deterioro. 

 
Impuesto sobre la Renta 
El impuesto sobre la renta estimado es el impuesto a pagar sobre la renta neta gravable para 
el año, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situación financiera y 
cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de años anteriores.
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 

 

Impuesto sobre la Renta (continuación) 
Los impuestos diferidos son reconocidos para diferencias temporales entre el valor en libros 
de los activos y pasivos para propósitos de los reportes financieros y los montos usados con 
propósitos impositivos.  Los impuestos diferidos son valorizados a las tasas impositivas que 
se espera aplicar a las diferencias temporales cuando son reversadas, basándose en las leyes 
que han sido aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del estado de situación 
financiera. 
 
Un activo por impuesto diferido es reconocido en la medida en que sea probable que las 
ganancias imponibles futuras estén disponibles en el momento en que la diferencia 
temporaria pueda ser utilizada.  Los activos por impuesto diferido son revisados en cada 
fecha del estado de situación financiera y son reducidos en la medida que no es probable que 
los beneficios por impuestos relacionados sean realizados. 
 
Títulos de Deuda Emitidos 
La Compañía clasifica los instrumentos de deuda en pasivos financieros o en instrumentos 
de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.  
 
Estos son medidos inicialmente al valor razonable, más los costos de transacción, y 
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés 
efectiva, excepto para los pasivos que la Compañía decide registrar a valor razonable con 
cambios en resultados. 

 
Plan de Ahorro para Retiro 
Las aportaciones de la Compañía al plan de ahorro para retiro se reconocen en el gasto de 
salarios y otros gastos de personal en el estado de resultados en el período anual en que la 
Compañía va realizando los aportes.  Este plan está considerado como de contribuciones 
definidas donde la responsabilidad de la Compañía corresponde solamente al aporte 
realizado y no se requiere estudio actuarial. 

 
Ingresos y Gastos por Intereses 
Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de resultados 
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de 
tasa de interés efectiva.  Esto incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre 
las partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de 
transacción y cualquier otra prima o descuentos. Los costos de transacción son los costos de 
originación, directamente atribuibles a la adquisición, emisión o disposición de un activo o 
pasivo.  
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 

Ingresos por Comisiones 
Las comisiones sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por 
cobrar, a corto plazo, son reconocidas como ingreso bajo el método de efectivo debido a su 
vencimiento a corto plazo.  El ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es 
significativamente diferente del ingreso que sería reconocido bajo el método de acumulación.  
Las comisiones sobre transacciones a mediano y largo plazo son diferidas y amortizadas a 
ingresos usando el método de tasa de interés efectiva durante la vida del arrendamiento 
financiero y factoraje por cobrar. 
 

Reclasificaciones 
Para propósitos de comparación, el estado de situación financiera del 2016 incluye una 
reclasificación de US$26,879 de otros pasivos a la categoría de préstamos (intereses y 
comisiones no ganadas).  Esta reclasificación no tiene un efecto material sobre la información 
del estado de situación financiera al inicio del período inmediato anterior. 

 
4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros  
 

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en 
una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. Las 
actividades de la Compañía se relacionan principalmente con el uso de instrumentos 
financieros y, como tal, el estado de situación financiera se compone principalmente de 
instrumentos financieros. 
 
La Compañía tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las políticas de administración 
de riesgos de los instrumentos financieros.  A tal efecto, la Administración de la Compañía 
en conjunto con la Administración de su Compañía Matriz, mantiene ciertos comités para la 
administración y vigilancia de los riesgos a los cuales está expuesta la Compañía, entre los 
comités están los siguientes: 
 

• Comité de Auditoría 
• Comité de Crédito 
• Comité de Activos y Pasivos 
• Comité de Riesgos 
• Comité de Cumplimiento 
 

La concentración geográfica de los activos y pasivos se presenta a continuación: 
 

 

Activos Pasivos Activos Pasivos

Región geográfica

Costa Rica 1,867,312 5,257 2,238,001 3,327              

Centro América 10,816 -                       14,683 -                       

E.U.A. -                       -                       -                       -                       

Panamá 92,595,316 80,869,575 91,336,906 80,764,755

94,473,444 80,874,832 93,589,590 80,768,082

20162017
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 

Los principales riesgos identificados por la Compañía son los riesgos de crédito, liquidez, 
mercado y operacional, los cuales se describen a continuación: 
 

 Riesgo de Crédito 
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad de la 
Compañía no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debía hacer a la 
Compañía de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la 
Compañía adquirió u originó el activo financiero respectivo. 
 
La Compañía estructura los niveles de riesgo crediticio aceptables a través del 
establecimiento de límites sobre la cantidad de riesgo aceptado en relación a un solo 
prestatario, o grupo de prestatarios, y segmento geográfico.  Estos créditos son controlados 
constantemente y sujetos a una  revisión periódica. 
 
La exposición al riesgo crediticio es administrada a través de un análisis periódico de la 
habilidad de los arrendatarios o arrendatarios potenciales, para determinar su capacidad de 
pago de capital e intereses y la reestructuración de dichos límites cuando sea apropiado.  La 
exposición al riesgo crediticio es también manejada, en parte, a través de la obtención de 
garantías colaterales. 
 
La gestión crediticia se realiza bajo políticas claramente definidas por la Junta Directiva y 
revisadas y modificadas periódicamente en función de cambios y expectativas de los 
mercados en que se actúa, regulaciones y otros factores a considerar en la formulación de 
estas políticas.  
 
La Compañía tiene en funcionamiento una serie de informes crediticios para evaluar el 
desempeño de su cartera, los requerimientos de provisiones y especialmente para anticiparse 
a eventos que puedan afectar en el futuro la condición de sus deudores. 

 

Análisis de la Calidad Crediticia 

La Compañía utiliza, para la evaluación de los préstamos, el mismo sistema de clasificación 
del riesgo de crédito que la Superintendencia de Bancos ha establecido para la determinación 
de reservas regulatorias. 
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 

 Riesgo de Crédito (continuación) 
 

Análisis de la Calidad Crediticia (continuación) 

La siguiente tabla analiza la calidad crediticia de los activos financieros y las reservas por 
deterioro/pérdidas mantenidas por la Compañía para estos activos. 
 

 
 
 

 

 

2017 2016 2017 2016 2017 2016

Máxima exposición

Valor bruto en libros 7,755,352 7,137,072 2,434,019 1,491,370 83,716,557 84,287,137

A costo amortizado
Grado 1: Normal o riesgo bajo 5,052,055 5,461,898 2,434,019 1,491,370 81,252,279 84,285,925
Grado 2: Mención especial 1,513,814 1,654,327 -                      -                      2,325,919 1,212
Grado 3: Subnormal 166,661          -                      -                      -                      -                      -                      
Grado 4: Dudoso 695,023          -                      -                      -                      138,359          -                      
Grado 5: Irrecuperable 295,725          -                      -                      -                      -                      -                      
Más: intereses por cobrar 32,074 20,847 -                      -                      -                      -                      
Monto bruto 7,755,352 7,137,072 2,434,019 1,491,370 83,716,557 84,287,137
Provisión por deterioro (735,146) (9,604) (250,597) (115,755)
Intereses y comisiones no ganados (26,566) (26,879)
Valor en libros, neto 6,993,640 7,100,589 2,434,019 1,491,370 83,465,960 84,171,382

Préstamos renegociados

Monto bruto 281,209          -                      -                      -                      -                      -                      
Monto deteriorado 281,209          -                      -                      -                      -                      -                      
Provisión por deterioro 101,603          -                      -                      -                      -                      -                      
Total, neto 179,606          -                      -                      -                      -                      -                      
No morosos ni deteriorado
Grado 1: Normal riesgo bajo 5,052,055 5,461,898 2,434,019 1,491,370 81,252,279 84,285,925
Grado 2: Mención especial 1,513,814 1,654,327 -                      -                      2,325,919 1,212
Sub-total 6,565,869 7,116,225 2,434,019 1,491,370 83,578,198 84,287,137

Individualmente deteriorados
Grado 3: Subnormal 166,661          -                      -                      -                      -                      -                      
Grado 4: Dudoso 695,023          -                      -                      -                      138,359          -                      
Grado 5: Irrecuperable 295,725          -                      -                      -                      -                      -                      
Sub-total 1,157,409       -                      -                      -                      138,359          -                      

Provisión por deterioro

Específica -                      -                      -                      -                      -                      -                      
Colectivo 735,146 9,604 -                      -                      250,597 115,755

Total de provisión por deterioro 735,146 9,604 -                      -                      250,597 115,755

Arrendamientos Financieros Préstamos Comerciales Factoraje por Cobrar
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
 Riesgo de Crédito (continuación) 

 
Análisis de la Calidad Crediticia (continuación) 
Los factores de mayor exposición de riesgo e información de los activos deteriorados, y las 
premisas utilizadas para estas revelaciones son las siguientes:  
 
• Deterioro en arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 

y depósitos en bancos:  
El deterioro para los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por 
cobrar y depósitos en bancos se determina comparando el valor en libros del activo con 
el valor estimado recuperable de estos activos.  Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la 
Compañía no mantiene deterioro sobre depósitos en bancos. 

 
• Morosidad sin deterioro de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 

factorajes por cobrar: 
 Son considerados en morosidad sin deterioro los arrendamientos financieros, préstamos 

comerciales y factorajes por cobrar donde la Compañía considera que el nivel de garantía 
y/o fuentes de repago son suficientes para cubrir el valor en libros del arrendamiento 
financiero por cobrar y factorajes. 

 
• Provisión por deterioro: 
 La Compañía ha establecido provisiones para deterioro, las cuales representan, una 

estimación sobre las pérdidas incurridas en la cartera de arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y de factorajes por cobrar. Los componentes principales de esta 
reserva están relacionados con riesgos individuales, y la provisión por deterioro en 
arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar establecida de 
forma colectiva considerando un grupo homogéneo de activos con respecto a pérdidas 
incurridas, identificadas en los arrendamientos financieros por cobrar sujetos a un 
deterioro individual.  

  
Cuando una operación es considerada incobrable, se carga contra la provisión por 
deterioro.  Tales operaciones son dadas de baja después de que todos los procedimientos 
necesarios han sido completados y el monto de la pérdida ha sido determinado. 
Posteriormente, las recuperaciones de los montos previamente dados de baja se acreditan 
a la provisión por deterioro.  
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
 Riesgo de Crédito (continuación) 

 
• Política de Castigos:  
 La Compañía determina el castigo de un grupo de arrendamientos financieros, préstamos 

comerciales  y factorajes por cobrar que presentan incobrabilidad.  Esta determinación se 
toma después de efectuar un análisis de las condiciones financieras hechas desde que no 
se efectuó el pago de la obligación y cuando se determina que la garantía no es suficiente 
para el pago completo de la facilidad otorgada. Para los arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes por cobrar de montos menores, los castigos 
generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.  
 
Debido a que la cartera está representada por arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar, el valor de las garantías es similar a su valor en libros. 

 

Depósitos en Bancos 

Los depósitos interbancarios son colocados en bancos con grado de inversión a corto plazo, 
por lo cual no se prevé el establecimiento de provisiones para posibles pérdidas.  Al 31 de 
diciembre el depósito en banco está con su Casa Matriz. 
 
Garantías y su Efecto Financiero 

Los arrendamientos financieros por cobrar otorgados son garantizados 100%, ya que estos 
bienes sirven de garantía para la operación. 
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
 Riesgo de Crédito (continuación) 

 
Concentración de Riesgo de Crédito 

La Compañía da seguimiento a la concentración de riesgo de crédito por sector y ubicación 
geográfica.  El análisis de la concentración de los riesgos de crédito a la fecha de los estados 
financieros es la siguiente: 
 

 
Las concentraciones geográficas de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales 
y factorajes por cobrar y depósitos con bancos están basadas, en la ubicación del deudor. 

2017 2016 2017 2016

Valor en libros bruto 93,905,928 92,915,579 801,845 5,003

Concentración por Sector:

  Particulares 787,838 874,800 -                   -                   
  Bancos y entidades financieras 5,699 17,090 801,845 5,003
  Corporaciones 93,080,317 91,992,523 -                   -                   
  Entidades públicas y gobiernos -                   10,319 -                   -                   
 Más:  Intereses por cobrar 32,074 20,847 -                   -                   

93,905,928 92,915,579 801,845 5,003

Concentración Geográfica:

  Nicaragua 10,815 14,683 -                   -                   
  Costa Rica 1,869,242 2,240,270 -                   -                   
  Panamá 91,993,797 90,639,779 801,845 5,003
  Más:  Intereses por cobrar 32,074 20,847 -                   -                   

93,905,928 92,915,579 801,845 5,003

Arrendamientos Financieros, 

Préstamos Comerciales y 

Factoraje por Cobrar Depósitos en Bancos
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
Riesgo de Liquidez  
El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de la Compañía de cumplir con todas sus 
obligaciones por causa, entre otros, de un deterioro en la calidad de la cartera de arrendamientos 
financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, la excesiva concentración de 
pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de 
los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.  La 
Compañía administra sus recursos líquidos para honrar sus pasivos al vencimiento de los 
mismos en condiciones normales. 
 
Administración del Riesgo de Liquidez 

Se tienen definidos planes de contingencia para reaccionar a cambios en los niveles de liquidez 
del mercado y de situaciones no previstas que pudiesen afectar la posición de liquidez, 
debidamente respaldados por la Compañía Matriz. 
 
El cuadro a continuación muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y pasivos 
financieros de la Compañía, sobre la base de su vencimiento más cercano posible. Los flujos 
esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos análisis: 
 

 

2017

Pasivos financieros:

Financiamientos recibidos 76,664,297 83,745,551 14,958,457 68,787,094 -                      -                      

Activos financieros:

Efectivo 500 500 500 -                      -                      -                      
Depósitos a la vista en bancos 31,841 31,841 31,841 -                      -                      -                      
Depósitos a plazo en bancos 770,004 770,004 770,004 

93,905,928 95,478,345 83,709,686 2,678,769 6,763,615 2,326,275 

94,708,273 96,280,690 84,512,031 2,678,769 6,763,615 2,326,275 

2016

Pasivos financieros:

Financiamientos recibidos 79,364,611 84,837,258 28,227,941 56,609,317 -                      -                      

Activos financieros:

Efectivo 500 500 500 -                      -                      -                      
Depósitos a la vista en bancos 5,003 5,003 5,003 -                      -                      -                      

92,915,579 94,559,452 85,179,630 3,928,565 5,235,405 215,853 

92,921,082 94,564,955 85,185,133 3,928,565 5,235,405 215,853 

Arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar, neto

Valor en 

Libros

Monto 

Nominal 

Bruto 

Más de 5 

AñosHasta 1 Año De 1 a 3 Años De 3 a 5 Años

Arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar, neto
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 

 

Riesgo de Liquidez (continuación) 
 

Administración del Riesgo de Liquidez (continuación) 

Para los activos y pasivos financieros no derivados el monto nominal bruto es medido con 
base en los flujos de efectivo no descontados e incluyen los intereses estimados a pagar y por 
cobrar, razón por la cual difieren de los importes presentados en el estado de situación 
financiera. 
 
Los activos y pasivos financieros, en agrupaciones de vencimiento basadas en el período 
remanente desde la fecha del estado de situación financiera hasta la fecha de vencimiento 
contractual, se presentan a continuación: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total

2017

Activos:

Depósitos a la vista en bancos 31,841 -                      -                      -                      31,841

Depósitos a plazo en bancos 770,004 -                      -                      -                      770,004

Arrendamientos financieros 986,420 2,327,910 4,124,611 292,173 7,731,114

Préstamos comerciales -                      -                      1,208,698 1,217,485 2,426,183       
Factorajes 83,716,557 -                      -                      -                      83,716,557

Más: Intereses por cobrar 1,522 10,728 12,333 7,491              32,074

85,506,344 2,338,638 5,345,642 1,517,149 94,707,773

Pasivos:

Financiamientos recibidos 14,579,623 34,600,000 27,000,000 -                      76,179,623

Más: Intereses por pagar 127,602 225,836 131,236 -                      484,674

14,707,225 34,825,836 27,131,236 -                      76,664,297

Posición neta 70,799,119 (32,487,198) (21,785,594) 1,517,149 18,043,476
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 

 

Riesgo de Liquidez (continuación) 

 

 
 

Riesgo de Mercado 
Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca por causa de 
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios, 
y otras variables financieras, así como la reacción de los participantes de los mercados a 
eventos políticos y económicos, tanto a las pérdidas latentes como a ganancias potenciales.  
El objetivo de administración del riesgo de mercado, es el de administrar y vigilar las 
exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de los parámetros aceptables 
optimizando el retorno del riesgo. 
 
Las políticas de administración de riesgo disponen el cumplimiento con límites por 
instrumento financiero; límites respecto del monto máximo de pérdida a partir del cual se 
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de que, 
salvo por aprobación de Junta Directiva, substancialmente todos los activos y pasivos estén 
denominados en Dólares de los Estados Unidos de América. 
 
La Junta Directiva de la Compañía, ha determinado que todo lo referente al tema de riesgo 
de mercado sea manejado y supervisado directamente por el Comité de Riesgo de la 
Compañía Matriz.  

 

 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total

2016

Activos:

Depósitos a la vista en bancos 5,003              -                      -                      -                      5,003

Arrendamientos financieros 855,323          3,109,467       2,985,055       166,382          7,116,227

Préstamos comerciales -                      281,208          1,209,784       -                      1,490,992

Factorajes 84,287,513     -                      -                      -                      84,287,513

Más: Intereses por cobrar 2,722              9,347              8,778              -                      20,847

85,150,561 3,400,022 4,203,617 166,382 92,920,582

Pasivos:

Financiamientos recibidos 27,504,476 15,754,971 35,397,533 -                      78,656,980

Más: Intereses por pagar 357,867 123,928 225,836 -                      707,631

27,862,343 15,878,899 35,623,369 -                      79,364,611

Posición neta 57,288,218 (12,478,877) (31,419,752) 166,382 13,555,971
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 

 

Riesgo de Liquidez (continuación) 
 

Riesgo en la Tasa de Cambio 

Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctúe como consecuencia de 
variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras, y otras variables financieras, 
así como la reacción de los participantes de los mercados a eventos políticos y económicos. 
Para efectos de las normas contables este riesgo no procede de instrumentos financieros que 
no son partidas monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros denominados en la 
moneda funcional.  La cartera de colocaciones en países con monedas diferentes del US$ se 
concentra en clientes generadores de divisas o con capacidades evidentes por la índole de su 
actividad y solvencia financiera para absorber fluctuaciones relevantes de la tasa de cambio. 

 

Riesgo Tasas de Interés 

Es el riesgo de reducción de valor de los activos financieros en las tasas de interés, precios 
cotizados y otras variables que afecten el valor de esos activos en el mercado. 
 
La Compañía tiene una limitada exposición a pérdidas como resultado de una estructura 
financiera poco sensible a variaciones en tasas de interés. 
 
La tabla que aparece a continuación resume la exposición de la Compañía a los riesgos de la 
tasa de interés.  Los activos y pasivos de la Compañía están incluidos en la tabla a su valor 
en libros, clasificados por categorías por el que ocurra primero entre la nueva fijación de tasa 
contractual o las fechas de vencimiento. 

 

Los activos y pasivos presentados no incluyen intereses acumulados por cobrar o pagar, por 
lo cual sus cifras difieren con las presentadas en el estado de situación financiera. 
 

 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total

2017

Activos financieros:

Arrendamientos financieros 2,966,540 1,127,081 3,048,265 589,228 7,731,114 
Préstamos comerciales 2,426,183 -                           -                           -                           2,426,183 
Factoraje 83,716,557 -                           -                           -                           83,716,557 

89,109,280 1,127,081 3,048,265 589,228 93,873,854 

Pasivos

Financiamientos recibidos 34,579,623 41,600,000 -                           -                           76,179,623 

Total de sensibilidad de tasa de interés 54,529,657 (40,472,919) 3,048,265 589,228 17,694,231 
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 

 

Riesgo de Liquidez (continuación) 

 

 
 
El análisis base que efectúa la administración consiste en determinar el impacto por aumentos 
o disminuciones de 50 y 100 puntos básicos (pb) en las tasas de interés.  A continuación se 
resume el impacto en el ingreso neto de intereses: 

 
Sensibilidad en el ingreso neto de intereses proyectados 
 

 
  

 Riesgo Operacional 
El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas 
con los procesos de la Compañía, de personal, tecnología e infraestructuras, y de factores 
externos que no esté relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los 
que provienen de requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los 
estándares corporativos generalmente aceptados. 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total

2016

Activos financieros:

Arrendamientos financieros 855,323 3,109,467 2,985,055 166,382 7,116,227 
Préstamos comerciales -                           281,208 1,209,784 -                           1,490,992 
Factoraje 84,287,513 -                           -                           -                           84,287,513 

85,142,836 3,390,675 4,194,839 166,382 92,894,732 

Pasivos

Financiamientos recibidos 27,504,476 15,754,971 35,397,533 -                           78,656,980 

Total de sensibilidad de tasa de interés 57,638,360 (12,364,296) (31,202,694) 166,382 14,237,752 

                                                                               50pb de
50 pb de 

incremento

100 pb de 

Incremento

50 pb de 

disminución

100 pb de 

Disminución

2017

Al 31 de diciembre de 2017 92,321 184,642 (92,321) (184,642)
Promedio del año 78,262 156,524 (78,262) (156,524)
Máximo del año 92,321 184,642 (92,321) (184,642)
Mínimo del año 70,373 140,746 (70,373) (140,746)

2016

Al 31 de diciembre de 2017 71,189 142,378 (71,189) (142,378)
Promedio del año 68,094 136,188 (68,094) (136,188)
Máximo del año 105,469 210,937 (105,469) (210,937)
Mínimo del año 60,042 120,084 (60,042) (120,084)
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 

 

 Riesgo Operacional (continuación) 

La Compañía dedica especial atención a los riesgos asociados a fallas en los procesos 
operativos por errores, o desviación de los procedimientos o comportamiento inadecuado del 
personal; indebido o mal funcionamiento de los sistemas tecnológicos o a factores externos 
que pudiesen comprometer el continuo y buen funcionamiento de las operaciones, para lo 
cual se apoya en las facilidades tecnológicas y de personal de su Compañía Matriz lo cual 
proporciona los siguientes beneficios a saber: 
 
• Revisiones periódicas y auditorías a los procedimientos operativos son efectuadas 

regularmente para fortalecer la eficiencia y el control, y para neutralizar debilidades 
identificadas.  Las actualizaciones de los manuales correspondientes por lo menos una 
vez al año. 

 
• Programas de mantenimiento y planes de contingencia adecuados mantenidos para la 

continuidad de negocios, incluyendo las diferentes aplicaciones tecnológicas. 
 

• Además de funcionarios dedicados a la seguridad tecnológica, se cuenta en esta área con 
asesorías externas para limitar la posibilidad de que las facilidades tecnológicas que 
puedan ser utilizadas indebidamente por personal o terceros no autorizados. 

 
• La Compañía mantiene un control interno el cual es seguido estrechamente por el 

Personal de Auditoría Interna de la Compañía Matriz. 
 

Administración de Capital 

La estrategia del riesgo de mercado utilizada por la Compañía para calcular sus 
requerimientos de capital cubre los riesgos generales de mercado de las operaciones de la 
Compañía, así como los riesgos específicos de posiciones abiertas en monedas y deudas e 
inversiones en acciones incluidas en el portafolio de riesgo.  Los activos son medidos de 
acuerdo con categorías específicas del riesgo crediticio, siendo asignado un porcentaje 
medido de riesgo de acuerdo con el monto del capital necesario para cubrir los riesgos 
mencionados.  Diez categorías para medir los riesgos son aplicadas (0%, 10%, 20%, 35%, 
50%, 100%, 125%, 150%, 200% y 250%).  Las operaciones de arrendamiento financiero 
están reguladas por la Ley No.7 del 10 de julio de 1990, el cual indica que el capital mínimo 
pagado será de cien mil dólares de los Estados Unidos de América (US$100,000). 
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5. Estimaciones Críticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicación de Políticas de 
Contabilidad 

 
La Gerencia ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al informe de 
activos, pasivos y resultados basados en experiencias históricas y otros factores, incluyendo 
expectativas de los acontecimientos futuros que se creen son razonables bajo las 
circunstancias. El ambiente económico actual ha incrementado el grado inherente de 
incertidumbre en estos estimados y supuestos. 

 
Pérdidas por deterioro sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 
factorajes por cobrar 
La Compañía revisa su cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 
factorajes por cobrar para evaluar el deterioro por lo menos en una base trimestral.  Al 
determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el estado de resultados, la 
Compañía toma decisiones en cuanto a si existe una información observable que indique que 
existe una reducción medible en los flujos de efectivo futuros estimados de una cartera de 
arrendamientos financiero y factorajes por cobrar antes que la reducción pueda ser 
identificada con un arrendamiento financiero y factorajes por cobrar individual en esa 
cartera.   
 
Esta evidencia incluye información observable que indique que ha habido un cambio adverso 
en la condición de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones económicas nacionales 
o locales que correlacionen con incumplimientos en activos en la Compañía.  La 
Administración usa estimados basados en la experiencia de pérdida histórica por activos con 
características de riesgo de crédito y evidencia objetiva de deterioro similares a aquellos en 
la cartera cuando se programa sus flujos futuros de efectivo.  La metodología y supuestos 
usados para estimar el monto y el tiempo de los flujos de efectivo futuros son revisados 
regularmente para reducir cualquier diferencia entre los estimados de pérdida y la experiencia 
actual de pérdida. 
 
La Compañía ha realizado un análisis de sensibilidad para medir el impacto que pudiera tener 
la provisión para deterioro en préstamo.  Al 31 de diciembre de 2017, el aumento del 1% 
sobre la tasa pérdida de créditos, da como resultado un aumento en el gasto de provisión por 
US$164,919 (2016: US$190,176). 
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6. Efectivo 

 

El efectivo se detalla a continuación para propósitos de conciliación con el estado de flujos 
de efectivo: 

 
 
 

7. Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 

 
La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por cobrar 
presenta la siguiente distribución: 
 

 
 
La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 
reporta créditos morosos y vencidos que ascendían a US$1,687,279 (2016: US$213,347), 
sobre los cuales se mantenía una provisión por US$985,743 (2015: US$125,359). 
 

2017 2016

Efectivo 500 500
Depósitos a la vista en bancos 801,845 5,003

Total de efectivo y depósitos en bancos en 
  el estado de flujo de efectivo 802,345 5,503

Monto 

Bruto

Provisión 

por 

Deterioro

Monto en 

Libros

Monto 

Bruto

Provisión 

por 

Deterioro

Monto en 

Libros

Sector Interno:
Corporativo 91,360,704 410,811 90,949,893 90,012,138 121,366 89,890,772
Consumo 633,093 995 632,098 627,641 847 626,794
Total sector interno 91,993,797 411,806 91,581,991 90,639,779 122,213 90,517,566

Sector Externo:
Corporativo 1,678,163 573,606 1,104,557 2,032,014 2,845 2,029,169
Consumo 201,894 331 201,563 222,939 301 222,638
Total sector interno 1,880,057 573,937 1,306,120 2,254,953 3,146 2,251,807

Más:  Intereses por cobrar 32,074 -                    32,074 20,847 -                    20,847

Total 93,905,928 985,743 92,920,185 92,915,579 125,359 92,790,220

2017 2016

hdiazdelcastillo
Resaltado
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7. Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
(Continuación) 
 

El detalle de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 
por actividad económica se presenta a continuación: 
 

 
El perfil de los vencimientos de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 
factorajes por cobrar se presenta a continuación: 

 

 

El movimiento de la provisión por deterioro en arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar por deterioro se detalla a continuación: 
 

 

2017 2016

Infraestructura y construcción 2,538,595 1,200,262
Comercial 86,011,772 85,445,701
Servicios y sobregiros 3,871,197 4,194,610
Industria 613,205 958,716
Ganadería 55,138 99,003
Agricultura 139,225 118,450
Consumo 639,023 850,581
Bancos e instituciones financieras 5,699 17,090
Instituciones públicas -                   10,319
Más: intereses por cobrar 32,074 20,847

93,905,928 92,915,579

2017 2016 2017 2016 2017 2016

Menos de un año 66,436,771 64,506,092 -                    -                    987,958 855,322
De 1 a 5 años y más 17,279,786 19,781,045 2,434,019      1,491,370      6,767,394 6,281,750

83,716,557 84,287,137 2,434,019      1,491,370      7,755,352 7,137,072

Factoraje Préstamos Comerciales Arrendamientos Financieros

2017 2016

Saldo al inicio de año 125,359 307,961
Provisión (reversión) cargada a gastos 860,384 (72,639)
Préstamos castigados -                           (109,963)              

Saldo al final del año 985,743 125,359
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8. Impuestos 
 

De acuerdo a la legislación fiscal vigente en Panamá, la Compañía está exenta del pago del 
impuesto sobre la renta por concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.  
También están exentas del pago de impuestos, las rentas provenientes de los intereses 
ganados sobre depósitos en bancos locales y de los intereses ganados sobre valores del Estado 
panameño. 
 

De conformidad con lo establecido en el Artículo 699 del Código Fiscal, modificado por el 
Artículo 9 de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia a partir del 1 de enero de 
2010, las personas jurídicas, deberán calcular el impuesto sobre la renta de acuerdo a la tasa 
de 25% a partir del 1 de enero de 2011. 
 
La Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 introduce la modalidad de tributación presunta del 
impuesto sobre la renta, obligando a toda persona jurídica que devengue ingresos en exceso 
a un millón quinientos mil dólares (US$1,500,000) a determinar como base imponible de 
dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el 
método ordinario establecido en el Código Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de 
aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 

 
Las personas jurídicas que incurran en pérdidas por razón del impuesto calculado bajo el 
método presunto o que, por razón de la aplicación de dicho método presunto, su tasa efectiva 
exceda las tarifas del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario 
para el período fiscal de que se trate, podrán solicitar a la Dirección General de Ingresos - 
DGI que les autorice el cálculo del impuesto bajo el método ordinario de cálculo. 
 
El detalle del gasto de impuesto sobre la renta es el siguiente: 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

2017 2016

Impuesto sobre la renta corriente 516,279 423,000
Impuesto sobre la renta - diferido (72,399) 2,667

Total de gasto de impuesto sobre la renta 443,880 425,667
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8. Impuestos (Continuación) 

 
La conciliación de la utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y del impuesto sobre 
la renta se detalla a continuación: 

 
La Administración realizó sus estimaciones de impuesto diferido de activo utilizando la tasa 
impositiva que se espera aplicar a las diferencias temporales cuando las mismas sean 
reversadas. 
 
La conciliación del impuesto diferido del año anterior con el período actual es como sigue: 
 

 
 

La tasa de impuesto efectiva al 31 de diciembre de 2017 fue 34.81% (2016: 21.07%).  
 
De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del impuesto sobre la renta de 
la Compañía, en la República de Panamá, están sujetas a revisión por parte de las autoridades 
fiscales hasta por los tres (3) últimos años, inclusive el año terminado el 31 de diciembre de 
2017,  

2017 2016

Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta 1,275,230 2,020,463
Ingresos extranjeros, exentos y no gravables, neto (143,214) (364,173)
Costos y gastos no deducibles 933,100 35,710

Utilidad neta gravable 2,065,116 1,692,000

Impuesto sobre la renta 516,279 423,000

2017 2016

Impuesto diferido activo al inicio del año 30,553 33,220
Más:  Provisión de deterioro para arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factoraje por cobrar 72,399 (2,667)

Impuesto diferido activo al final del año 102,952 30,553
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9. Otros Activos  
 

El detalle de otros activos es el siguiente: 
 

 
 

10. Financiamientos Recibidos  
 

Los financiamientos recibidos se detallan a continuación: 
 

 
Estas obligaciones, sin garantía tangible, mantenían tasas de interés en un rango de 5.50% a 
6.74% (2016: 5.61% a 7%). 

2017 2016

Cuentas por cobrar a clientes 215,199 222,446
Gastos pagados por anticipado 452,047 552,554
Impuestos sobre la renta diferido 102,952 30,553
Otros 7,282 15,193

777,480 820,746

Acreedor Vencimiento 2017 2016

Banco Internacional de Costa Rica, S. A. Varios hasta noviembre 2020 76,179,623 78,656,980

Más: Intereses por pagar 484,674 707,631

76,664,297 79,364,611
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11. Otros Pasivos  
 

El detalle de otros pasivos es el siguiente: 
 

 
 

12. Plan de Ahorro para Retiro 

 

La Compañía adoptó un plan de ahorro voluntario para retiro de contribuciones en el cual la 
Compañía aporta dos veces la cantidad que aportan los empleados hasta un máximo de un 
10% de aporte patronal de los salarios mensuales.  En el plan participan todos los empleados 
que laboran dentro de la Compañía.  Para realizar retiros a los aportes del plan, el empleado 
deberá cumplir por lo menos una de las siguientes condiciones, para poder retirar la 
contribución realizada por la Compañía en su favor: 
 
(a) Haber optado por una jubilación, 
(b) Haberse retirado de la Compañía, 
(c) Haber sufrido incapacidad total y permanente debidamente certificada por la Caja del 

Seguro Social. 
(d) Haber fallecido, en cuyo caso se entregará la porción a la que tenga derecho al / los 

beneficiarios. 
 
La contribución de la Compañía a este plan durante 2017 ascendió a US$992 (2016: 
US$2,166).  Este plan es administrado por un tercero independiente de la Compañía.  Este 
gasto se incluye en el estado de resultados en el rubro de salarios y otros gastos de personal. 

 

2017 2016

Depósitos en garantía - arrendamiento financiero 164,840 323,446
Provisiones para beneficios laborales 7,090 3,427
Impuesto sobre la renta por pagar, neto 516,279 423,000
Cuentas por pagar varias 93,122 30,001
Cheques certificados por pagar 7,158 109,500
Pagos pendientes en compensación 3,105,813 88,633
Otros 316,233 425,464

4,210,535 1,403,471



Arrendadora Internacional, S. A. 
 

Notas a los Estados Financieros 
31 de diciembre de 2017 
(Cifras en Dólares de los Estados Unidos de América) 
 

-33- 
 

13. Acciones Comunes 

 

La composición de las acciones comunes se resume así: 

 
 

14.  Otros Ingresos 

 
El desglose de los otros ingresos se presenta a continuación: 
 

 
15. Gastos 
 

El detalle de gastos de salarios y otros gastos se detalla a continuación: 

Cantidad de 

Accionos Monto

Cantidad de 

Accionos Monto

Acciones autorizadas y emitidas

Saldo al inicio y al final del año 1,000 2,500,000 1,000 2,500,000

2017 2016

2017 2016

Ganancia en venta de bienes arrendados 200,109 57,164
Comisiones de factoraje 34,343 58,109
Trámites legales 7,894 9,792
Otros 165,212 132,102

407,558 257,167

2017 2016

Salarios y otros gastos de personal

Salarios 58,916 53,888
Prestaciones laborales 9,195 32,091
Planes de retiro 992 2,166

69,103 88,145

Otros gastos

Gastos de FECI 682,910 432,896
Otros 256,896 35,301

939,806 468,197
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16. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 
 

La Compañía realizó en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes 
relacionadas tales como accionistas, directores y personal gerencial clave.  Los siguientes 
eran los saldos agregados en lo referente a transacciones significativas con partes 
relacionadas: 
 

 
 
Los siguientes rubros de ingresos y gastos se incluyen en los montos agregados producto de 
las transacciones antes relacionadas: 
 

 
 
La Compañía recibe directamente de su Compañía Matriz servicios administrativos sobre los 
que no se reciben cargos. 

2017 2016 2017 2016

Activos

Depósitos en bancos a la vista -                    -                    31,841 5,003

Arrendamientos financieros por cobrar 4,771 6,759 -                    -                    

Depósitos a plazo fijo 770,004 -                    -                    -                    

Pasivos

Financiamientos recibidos -                    -                    76,179,623 78,656,980

Intereses acumulados por pagar -                    -                    484,674 707,631

Director y Personal Compañías Relacionadas

Ingresos por Intereses sobre

Arrendamientos financieros 252 341 -                      -                      

Depósitos en bancos -                      -                      946 913

Gastos de Intereses sobre

Financiamientos recibidos -                      -                      3,863,527 4,264,983
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros 

 
Los valores razonables de los activos financieros y pasivos financieros que se negocian en 
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de 
negociantes.  Para todos los demás instrumentos financieros, la Compañía determina los 
valores razonables usando otras técnicas de valoración. 
 
La Compañía establece una jerarquía del valor razonable que clasifica en tres niveles los 
datos de entrada de técnicas de valoración utilizadas para medir el valor razonable: 

 
• Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos 

idénticos a los que la administración del Banco pueda acceder en la fecha de 
medición. 

 
• Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son 

observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, 
determinados con base en precios).  Esta categoría incluye los instrumentos 
valuados utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos 
similares, precios cotizados para instrumentos idénticos o similares en 
mercados que no son activos u otras técnicas de valoración donde los datos de 
entrada significativos son directa o indirectamente observables en un mercado. 

 
• Nivel 3: esta categoría contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de 

valoración incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto 
significativo en la valuación del instrumento.  Esta categoría incluye 
instrumentos que son valuados, basados en precios cotizados para instrumentos 
similares donde los supuestos o ajustes significativos no observables reflejan la 
diferencia entre los instrumentos. 

 
Otras técnicas de valoración incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados, 
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado 
observables, y otros modelos de valuación.  Los supuestos y datos de entrada utilizados en 
las técnicas de valoración incluyen tasas de referencia libres de riesgo, márgenes crediticios 
y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de acciones. 
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y pasivos 
financieros significativos: 
 

 
 
La tabla a continuación describe las técnicas de valoración y los datos de entradas utilizados 
en los activos y pasivos financieros no medidos a valor razonable: 
 

Instrumento Financiero Técnica de Valoración y Datos de Entradas 

Utilizados 

  
Depósitos a la vista y a plazo  Su valor razonable representa el monto por cobrar a la 

fecha del reporte. 
  
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales 
y factoraje por cobrar 

El valor razonable para los arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes representa la cantidad 
descontada de los flujos de efectivo futuros estimados a 
recibir.  Los flujos de efectivos provistos se descuentan a 
las tasas actuales de mercado para determinar su valor 
razonable.  

  
Financiamientos recibidos Flujos de efectivo descontados usando las tasas de interés 

del mercado para nuevos financiamientos con 
vencimiento remanente similar.  

 

Valore en 

Libros

Valor 

Razonable

Nivel de 

Jeraquía

Valore en 

Libros

Valor 

Razonable

Nivel de 

Jeraquía

Activos

Depósitos a la vista y a plazo en bancos 801,845 801,845 - 5,003 5,003 -
Arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factoraje 
por cobrar neto 92,893,619 92,976,532 2 92,915,579 93,848,480 2

93,695,464 93,778,377 92,920,582 93,853,483

Pasivos

Financiamientos recibidos 76,664,297 75,091,996 2 79,364,611 78,655,651 2

2017 2016
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18. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables 
 

Ley de Arrendamientos Financieros 
Las operaciones de arrendamiento financiero en Panamá están reguladas por la Dirección de 
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la legislación 
establecida en la Ley No.7 de julio de 1990. 
 

Provisiones Específicas 

El regulador de su Compañía Matriz, “la Superintendencia de Bancos” emitió el Acuerdo 
No.004-2013 indica que las provisiones específicas se originan por la evidencia objetiva y 
concreta de deterioro.  Estas provisiones deben constituirse para las facilidades crediticias 
clasificadas en las categorías de riesgo denominadas mención especial, subnormal, dudoso, 
o irrecuperable, tanto para facilidades crediticias individuales como para un grupo de tales 
facilidades. 

 
A partir del 31 de diciembre de 2014, los bancos (y sus subsidiarias) deberán calcular y 
mantener en todo momento el monto de las provisiones específicas determinadas mediante 
la metodología especificada en este Acuerdo, la cual toma en consideración el saldo 
adeudado de cada facilidad crediticia clasificada en alguna de las categorías sujetas a 
provisión, mencionadas en el párrafo anterior; el valor presente de cada garantía disponible 
como mitigante de riesgo, según se establece por tipo de garantía en este Acuerdo; y una 
tabla de ponderaciones que se aplica al saldo neto expuesto a pérdida de tales facilidades 
crediticias. 
 
En caso de existir un exceso de provisión específica, calculada conforme a este Acuerdo, 
sobre la provisión calculada conforme a NIIF, este exceso se contabilizará en una reserva 
regulatoria en el patrimonio que aumenta o disminuye con asignaciones de o hacia las 
utilidades retenidas.  El saldo de la reserva regulatoria no será considerado como fondos de 
capital para efectos del cálculo de ciertos índices o relaciones prudenciales mencionadas en 
el Acuerdo. 
 
Por requerimiento del Acuerdo No.4-2013, al 31 de diciembre de 2017, se constituyó una 
reserva regulatoria específica por US$785,665 que representa el exceso de reserva 
regulatoria de crédito sobre el saldo de las provisiones de crédito reconocidas según NIIF 
(2016: US$256,654). 
 
Provisión Dinámica 

El Acuerdo No.004-2013 también indica que la provisión dinámica es una reserva constituida 
para hacer frente a posibles necesidades futuras de constitución de provisiones específicas, 
la cual se rige por criterios prudenciales propios de la regulación bancaria.  La provisión 
dinámica se constituye con periodicidad trimestral sobre las facilidades crediticias que 
carecen de provisión específica asignada, es decir, sobre las facilidades crediticias 
clasificadas en categoría normal. 
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18. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (Continuación) 

 

Ley de Arrendamientos Financieros (continuación) 
 
Provisión Dinámica (continuación) 

Este Acuerdo regula la metodología para calcular el monto de la provisión dinámica, que 
considera una restricción porcentual máxima y mínima aplicable al monto de la provisión 
determinada sobre las facilidades crediticias clasificadas en categoría normal.  
 
La provisión dinámica es una partida patrimonial que aumenta o disminuye con asignaciones 
de o hacia las utilidades retenidas.  El saldo acreedor de esta provisión dinámica forma parte 
del capital regulatorio pero no sustituye ni compensa los requerimientos de adecuación de 
capital establecidos por la Superintendencia. 
 

Al 31 de diciembre de 2017, se determinó una provisión dinámica por US$2,110,044 (2016:  
US$2,110,044). 

 
 

19. Información Suplementaria para el Estado de Flujos de Efectivo 
 
El movimiento de los financiamientos recibidos se presenta a continuación: 
 
  2017   2016 
 
Saldo al inicio del año  79,364,611  85,475,495 
Movimientos: 
 Financiamientos recibidos  29,522,644  28,949,956 
 Amortización de financiamiento  (32,000,000)  (34,600,000) 
 Intereses  (222,958)  (460,840) 
 

Saldo al final del año  76,664,297  79,364,611 
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Situación Financiera
Al 30 de junio de 2018
(Cifras en dólares de los Estados Unidos de América)

Junio Diciembre
Activos Nota 2018 2017
Efectivo 500 500
Depósitos en bancos:

A la vista - locales 802,751 31,841
A plazo - locales 7,770,027 770,004            

Total de depósitos en bancos 8,572,778 801,845
Total de efectivo y depósitos en bancos 6,16 8,573,278 802,345

Arrendamientos financieros por cobrar 8,348,720 7,755,352
Préstamos comerciales 2,414,976 2,434,019
Factorajes por cobrar 74,437,892 83,716,557

85,201,588 93,905,928

Intereses y comisiones no ganados 1,235,421 985,743
24,528 26,566

Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, neto 7,16 83,941,639 92,893,619

Otros activos 9 1,565,659 777,480
Total de activos 94,080,576 94,473,444

Pasivos y Patrimonio

Pasivos:

Financiamientos recibidos 10,16 77,460,323 76,664,297

Otros pasivos 11 2,013,874 4,210,535
Total de pasivos 79,474,197 80,874,832

Patrimonio:
Acciones comunes 13 2,500,000 2,500,000
Exceso de reserva regulatoria de crédito 2,068,446 785,665
Provisión dinamica regulatoria 2,110,044 2,110,044
Utilidades no distribuidas 7,927,889 8,202,903

Total de patrimonio 14,606,379 13,598,612
Total de pasivos y patrimonio 94,080,576 94,473,444

Menos: Reserva para arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Resultados
Seis meses terminados al 30 de junio de 2018
(Cifras en dólares de los Estados Unidos de América)

Junio Junio
Nota 2018 2017

Ingresos por intereses y comisiones:
Arrendamientos financieros y factoraje 16 3,440,635 2,673,794
Préstamos comerciales 47,235 24,215
Depósitos en bancos 16 1,886 900
Comisiones sobre préstamos 600,859 386,881

Total de ingresos por intereses y comisiones 4,090,615 3,085,790

Gastos de intereses:
Financiamientos recibidos 2,297,443 1,970,183

Ingresos neto de intereses y comisiones 1,793,172 1,115,607

Provisión para pérdida en arrendamientos 
financieros, prestamos comerciales y factoraje 7 (289,941) (53,820)

Ingresos neto de intereses y comisiones 
después de provisiones 1,503,231 1,061,787

Otros ingresos:
Otros ingresos 14 80,331 258,507

Total de otros ingresos 80,331 258,507

Gastos generales y administrativos:
Salarios y otros gastos del personal 15 26,779 44,805
Honorarios y servicios profesionales -                         -                         
Impuestos 68,448 102,803
Otros 15 373,888 446,752

Total de gastos generales y administrativos 469,115 594,360
Utilidad neta antes del impuesto sobre la renta 1,114,447 725,934
Impuesto sobre la renta, estimado 8 (335,000) (171,000)
Impuesto sobre la renta diferido 8 257,572 (94)
Utilidad neta 1,037,019 554,840
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Seis meses terminados al 30 de junio de 2018
(Cifras en dólares de los Estados Unidos de América)

Acciones 
Comunes

Exceso de  
Reserva 

Regulatoria 
de Crédito

Reserva 
Dinámica de 

Créditos
Utilidades no 
Distribuidas Total

Saldo al 31 de diciembre de 2016 2,500,000 256,654         2,110,044 7,954,810 12,821,508

Utilidad neta -                    -                      -                         831,350 831,350

Otros Movimientos de Patrimonio

Exceso de reserva regulatoria de crédito -                    529,011         -                         (529,011)         -                      

Reserva regulatoria dinámica -                    -                      -                         -                        -                      

Total de movimientos de patrimonio
-                    529,011         -                         (529,011)         -                      

Transacciones con Accionista
Impuesto complementario -                    -                      -                         (54,246)           (54,246)         

Saldo al 31 de diciembre de 2017 2,500,000 785,665 2,110,044 8,202,903 13,598,612

Cambio en implementación de NIIF -                    -                      -                         40,263 40,263

Utilidad neta -                    -                      -                         1,037,019 1,037,019

Otros Movimientos de Patrimonio

Exceso de reserva regulatoria de crédito -                    1,282,781     -                         (1,282,781)      -                      

Reserva regulatoria dinámica -                    -                      -                         -                        -                      

Total de movimientos de patrimonio -                    1,282,781     -                         (1,282,781)      -                      

Transacciones con Accionista
Impuesto complementario -                    -                      -                         (69,515)           (69,515)         

Saldo al 30 de junio de 2018 2,500,000 2,068,446 2,110,044 7,927,889 14,606,379
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Arrendadora Internacional, S.A.
(Panamá, República de Panamá)

Estado de Flujos de Efectivo
Seis meses terminados al 30 de junio de 2018
(Cifras en dólares de los Estados Unidos de América)

Junio Diciembre

Nota 2018 2017

Flujos de efectivo por las actividades de operación
Utilidad neta 1,037,019 831,350
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto utilizado en las actividades de operación:
Provisión para arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes por cobrar (289,941) 860,384
Impuesto sobre la renta diferido -                        (72,399)             

Ingresos por intereses (4,090,615) (6,745,896)
Gastos de intereses 2,297,443 3,863,527
Cambios netos en activos y pasivos operativos:

Arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 9,227,677 (979,812)
Otros activos (788,179) 115,665
Otros pasivos             (2,156,398)      2,807,064         

Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos 4,104,859 6,735,046
Intereses pagados (2,321,794) (4,086,485)

Efectivo neto provisto por las actividades de operación 7,020,071 3,328,444

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Financiamientos recibidos 8,820,377 29,522,644
Pagos a financiamientos recibidos (8,000,000) (32,000,000)
Impuesto complementario (69,515) (54,246)

Efectivo neto provisto por (utilizado en) las actividades de financiamiento 750,862 (2,531,602)

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo 7,770,933 796,842

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del período 802,345 5,503

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del período 8,573,278 802,345
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1. Información General 
 

Arrendadora Internacional, S. A. (“la Compañía”) está constituida en la República de 
Panamá y se dedica principalmente a los negocios de factoraje y arrendamiento financiero, 
los cuales incluyen el descuento de facturas, alquiler de equipo y otro tipo de bienes muebles. 
La Compañía inició operaciones en 1994 y es una subsidiaria poseída en un 100% por Banco 
Internacional de Costa Rica, S. A. (“la Compañía Matriz”).  La Compañía se encuentra 
ubicada en el Edificio BICSA Financial Center, Piso No.50, Calle Aquilino de la Guardia y 
Avenida Balboa, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
 
 

2. Base de Preparación 
 

Declaración de Cumplimiento  
Estos estados financieros de la Compañía han sido preparados de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF).   
 
Base de Preparación 
 
Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compañía 
 
NIIF 9 - Instrumentos Financieros.  La NIIF 9 se refiere a la clasificación, reconocimiento 
y medición de los activos financieros y pasivos financieros e introduce nuevas reglas para la 
contabilidad de cobertura. 

 
Bajo el enfoque de IFRS 9 todos los instrumentos financieros se deben clasificar tendiendo 
en cuenta el modelo de negocio de la entidad, así como también las características de sus 
flujos de efectivo.  Para ello, la norma detalla tres tipos de posibilidades de clasificación y 
valuación: 

 Costo amortizado 
 Valor razonable con cambios en otro resultado integral 
 Valor razonable con cambios en resultados 

 
Esta clasificación se realiza sobre la base de los dos siguientes hechos: 
 

(1) Del modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros; y  
(2) De las características de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero. 

 
Por modelo de negocio se entiende cómo una entidad gestiona sus activos financieros para 
generar flujos de efectivo.  Los mismos pueden proceder de la obtención de flujos 
contractuales, de la venta de activos financieros o de ambos en conjunto.  Estos flujos se 
determinan a un nivel que refleje la forma de gestionar grupos de activos financieros (a nivel 
agregado) y no de forma individualizada activo por activo.  Para la evaluación de los modelos 
de negocio, se requieren evidencias objetivas que, entre otras, incluye a planes de negocio, 
modelos de compensación de directivos y frecuencia de ventas. 
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2. Base de Preparación 
 
Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compañía (Continuación) 
 
Por el lado de los flujos de efectivo, es necesario determinar si éstos representan sólo pago 
de principal e intereses a través del denominado test SPPI (Solamente Pago de Principal e 
Intereses). 
 
Costo amortizado (CA) 
La Compañía clasifica sus activos bajo este tipo de valuación siempre y cuando los mismos 
cumplan con las siguientes dos características: 

(1) Que el activo financiero se conserve dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo 
es mantener los activos financieros para obtener los flujos de fondos contractuales; 
y  

(2) Cuando las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas 
especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e 
intereses sobre el importe del principal pendiente. 

En aquellos casos donde el activo no cumpla con alguna de estas características, la 
Compañía clasificará al instrumento bajo otro tipo de valuación. 
 
Valor razonable con cambios en otro resultado integral (FVTOCI)  
Para valuar los activos financieros bajo este tipo de valuación, la Compañía determina que 
los mismos deben de cumplir con: 

(1) Que el activo financiero se conserve dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo 
se logre obteniendo flujos de efectivo contractuales y vendiendo activos 
financieros; y  

(2) Cuando las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas 
especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e 
intereses sobre el importe del principal pendiente. 

En aquellos casos donde el activo no cumpla con alguna de estas características, la 
Compañía clasificará al instrumento bajo otro tipo de valuación. 
 
Con independencia a estos dos puntos mencionados, y de manera irrevocable al momento 
del reconocimiento inicial, la Compañía decide la posibilidad de valuar a valor razonable 
en otro resultado integral a aquellas inversiones concretas en instrumentos de patrimonio, 
las cuales en otro caso se mediarían a valor razonable con otros cambios en resultados. 
 
Valor razonable con cambios en resultados (VRCR) 
Todos los activos no clasificados dentro de los dos anteriores tipos de valuación, son 
valuados por la Compañía con impacto directo en resultados.  Para ello, los activos no 
deben de haber sido medidos a costo amortizado o a valor razonable con cambios en otro 
resultado integral. 
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2. Base de Preparación (Continuación) 
 

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compañía (continuación) 
 
La Compañía también designa a un instrumento financiero bajo este tipo de valuación, 
únicamente en el momento del reconocimiento inicial y de forma irrevocable, cuando 
considere que utilizando esta clasificación se elimina o se reduce significativamente una 
incongruencia de medición o reconocimiento (asimetría contable) que surgiría caso se 
realice otro tipo de medición.  Esta medición es aplicada no sólo a nivel individual, sino 
también para aquellos casos en los cuales se gestione y evalúe el rendimiento de un grupo 
de activos y pasivos financieros en conjunto.  En este caso el énfasis se pone en la forma 
en que la entidad gestiona y evalúa el rendimiento, en lugar de en la naturaleza de sus 
instrumentos financieros. 
Con esto, la Compañía pretende que los estados financieros proporcionen información más 
fiable y relevante sobre los efectos de las transacciones, otros acontecimientos o 
circunstancias que afecten a su situación financiera, su rendimiento financiero, o flujos de 
efectivo. 

 
La aplicación de la norma implica la evaluación de los activos y pasivos financieros y 
según detalle: 

 
‐  Los instrumentos de deuda que cumplen las condiciones de clasificación de (i) valor 

razonable a través de otros resultados integrales (VRCOUI) y (ii) costo amortizado 
respectivamente. 

 
‐  La cartera de préstamos está clasificada a costo amortizado y cumple con el modelo 

de negocio para mantenerse en dicha categoría.  
 
La Compañía clasifica todos los pasivos financieros como medidos posteriormente a 
costo amortizado. 
 
El modelo de deterioro requiere estimaciones de deterioro con base en pérdidas 
crediticias esperadas.  Se aplica a los activos financieros a costo amortizado e 
instrumentos de deuda medidos a valor razonables a través de otros resultados 
integrales (VRCOUI). 

 
La Compañía ha tomado la exención que le permite la norma de no re-expresar la 
información comparativa de los períodos anteriores en lo que se refiere a los cambios 
de calificación y medición (incluyendo deterioro).  Las diferencias en los importes en 
libros de los activos y pasivos financieros que resultaron de la adopción de la NIIF 9 
se reconocieron en las utilidades no distribuidas. 
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2. Base de Preparación (Continuación) 
 

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por la Compañía (continuación) 
 

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes - 
 
El IASB emitió una nueva norma para el reconocimiento de ingresos.  Esta norma reemplazó 
la NIC 18, que abarca contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de 
construcción.  La nueva norma se basa en el principio de que los ingresos se reconocen 
cuando el control del bien o servicio es transferido a un cliente, por lo que el concepto de 
control sustituye al concepto actual de los riesgos y beneficios.  La Norma permite un 
enfoque retrospectivo modificado para la adopción.  Bajo este enfoque las entidades 
reconocieron ajustes transitorios en las utilidades no distribuidas en la fecha de la aplicación 
inicial sin reestructurar el período comparativo.  Sólo se aplicaron las nuevas reglas a los 
contratos que no se han completado en la fecha de la aplicación inicial.  

 
La Administración ha evaluado el impacto de esta nueva norma actualmente, y debido a la 
naturaleza de la gestión de negocio de la Compañía su adopción no tiene un impacto material 
en los estados financieros consolidados. 

 
Nuevas Normas y Enmiendas aún no Adoptadas por la Compañía 

 
- NIIF 16 – Arrendamiento.  La NIIF 16 proporciona una guía actualizada sobre la 

definición de los contratos de arrendamiento y la orientación sobre la combinación y la 
separación de los contratos.  Bajo NIIF 16, un contrato es, o contiene un arrendamiento 
si el contrato transmite el derecho de controlar el uso de un activo identificado por un 
período de tiempo a cambio de consideración.  La NIIF 16 requiere que el arrendatario 
reconozca el pasivo de arrendamiento que refleja los pagos futuros de arrendamientos 
y un derecho de usos de activos, para casi todos los contratos de arrendamientos, con 
excepción para determinados contratos de arrendamiento a corto plazo y 
arrendamientos de activos de bajo valor.  La contabilidad de los arrendadores se 
mantiene como se indica en la NIC 17; sin embargo, se espera que el nuevo modelo de 
contabilidad para los arrendatarios impacta las negociaciones entre arrendadores y 
arrendatarios.  Esta norma es efectiva para los períodos anuales que inician en o después 
del 1 de enero de 2019. 

 
Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene la Compañía, la adopción 
de esta norma no tendrá un impacto importante en los estados financieros consolidados. 
 

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que aún no son efectivas que podrían tener 
un impacto material en la Compañía. 
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2. Base de Preparación (Continuación) 
 
Base de Medición 
Estos estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histórico.  Otros activos 
y pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o 
al costo histórico. 
 
Inicialmente la Compañía reconoce los préstamos y las partidas por cobrar en la fecha en que 
se originan.  Todos los otros activos financieros se reconocen inicialmente a la fecha de la 
transacción en la que la Compañía se compromete a comprar o vender un instrumento. 

 
Moneda Funcional y de Presentación 
Los estados financieros están expresados en dólares (US$) de los Estados Unidos de 
América.  La República de Panamá no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dólar 
(US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y moneda 
funcional. 
 

3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas   
 

Las políticas de contabilidad significativas adoptadas por la Compañía en la preparación de 
estos estados financieros, se detallan a continuación: 

 
Medición a Valor Razonable 
El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado para 
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha 
de medición o, en su ausencia, en el mercado más ventajoso al cual la Compañía tenga acceso 
en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de 
incumplimiento. 
 
Cuando es aplicable, la Compañía mide el valor razonable de un instrumento utilizando un 
precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento.  Un mercado es considerado como 
activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y volumen 
suficiente para proporcionar información para fijar precios sobre una base continua. 
 
Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compañía utiliza técnicas de 
valoración que maximicen el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el 
uso de datos de entrada no observables.  La técnica de valoración escogida incorpora todos 
los factores que los participantes de mercado tendrían en cuenta al fijar el precio de una 
transacción. 
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación)  
 

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
 
El valor razonable de un depósito a la vista no es inferior al monto a pagar cuando se 
convierta exigible, descontado desde la primera fecha en la que pueda requerirse el pago. 
 
La Compañía reconoce las transferencias entre niveles de la jerarquía del valor razonable al 
final del período durante el cual ocurrió el cambio. 

 
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 
Para propósitos del estado de flujos de efectivo, la Compañía considera como efectivo y 
equivalentes de efectivo: el efectivo y los depósitos a la vista en bancos y a plazo con 
vencimientos originales de tres meses o menos. 

 
Arrendamientos Financieros 
Los arrendamientos financieros consisten principalmente en contratos de arrendamiento de 
equipo y equipo rodante, los cuales son reportados como parte de la cartera de préstamos por 
el valor presente del arrendamiento.  La diferencia entre el monto bruto por cobrar y el valor 
presente del monto por cobrar se registra como ingreso por intereses no ganados, la cual se 
amortiza a ingresos de operaciones utilizando un método que reflejó una tasa periódica de 
retorno.  

 
Préstamos comerciales 
Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o 
determinables que no se cotizan en un mercado activo y originado generalmente al proveer 
fondos a un deudor en calidad de préstamo.  Los préstamos se presentan a su valor principal 
pendiente de cobro, menos los intereses y comisiones no ganadas y la reserva para pérdidas 
en préstamos. Los intereses y comisiones no ganadas se reconocen como ingresos durante la 
vida de los préstamos utilizando el método de interés efectivo. 
 
Factoraje 
El factoraje consiste en la compra de facturas, las cuales se presentan a su valor principal 
pendiente de cobro.  Estas facturas por cobrar reflejan el valor presente del contrato. 
 
La Compañía se dedica al financiamiento de facturas, cuya fuente de repago proviene de 
cesión de crédito de las mismas, cuyos financiamientos oscilan entre 30 y 180 días. 
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación)  
 

Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
 
Reserva para Pérdidas en Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y 
Factorajes por Cobrar 
La Compañía utiliza el método de reserva para provisionar pérdidas por deterioro en 
arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar.  El monto de 
provisión durante el período corriente incrementa la reserva para pérdidas y se reconoce en 
resultados como gasto de provisión para pérdidas en arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar. 
 
Las pérdidas por deterioro se determinan utilizando dos metodologías para determinar si 
existe evidencia objetiva del deterioro, individualmente para los arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes por cobrar que son individualmente significativos e 
individualmente o colectivamente para los arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factoraje por cobrar que no son individualmente significativos. 
 
La reserva se presenta deducida de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 
factorajes por cobrar en el estado de situación financiera.  Cuando un arrendamiento o 
factoraje se determina como incobrable, el monto irrecuperable es cargado a la referida 
cuenta de reserva.  Las recuperaciones subsiguientes de arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes, previamente castigados, se acreditan a la cuenta de 
reserva.  

 
Impuesto sobre la Renta 
El impuesto sobre la renta estimado es el impuesto a pagar sobre la renta neta gravable para 
el año, utilizando la tasa de impuesto vigente a la fecha del estado de situación financiera y 
cualquier otro ajuste del impuesto sobre la renta de años anteriores. 
 
Los impuestos diferidos son reconocidos para diferencias temporales entre el valor en libros 
de los activos y pasivos para propósitos de los reportes financieros y los montos usados con 
propósitos impositivos.  Los impuestos diferidos son valorizados a las tasas impositivas que 
se espera aplicar a las diferencias temporales cuando son reversadas, basándose en las leyes 
que han sido aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del estado de situación 
financiera. 
 
Un activo por impuesto diferido es reconocido en la medida en que sea probable que las 
ganancias imponibles futuras estén disponibles en el momento en que la diferencia temporal 
pueda ser utilizada.  Los activos por impuesto diferidos son revisados en cada fecha del 
estado de situación financiera y son reducidos en la medida que no es probable que los 
beneficios por 
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3.  Resumen de las Políticas de Contabilidad Significativas (Continuación) 
 
Títulos de Deuda Emitidos 
La Compañía clasifica los instrumentos de deuda en pasivos financieros o en instrumentos 
de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales del instrumento.  
Estos son medidos inicialmente al valor razonable, más los costos de transacción, y 
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés 
efectiva, excepto para los pasivos que la Compañía decide registrar a valor razonable con 
cambios en resultados. 

 
Plan de Ahorro para Retiro 
Las aportaciones de la Compañía al plan de ahorro para retiro se reconocen en el gasto de 
salarios y otros gastos de personal en el estado de resultados en el período anual en que la 
Compañía va realizando los aportes.  Este plan está considerado como de contribuciones 
definidas donde la responsabilidad de la Compañía corresponde solamente al aporte 
realizado y no se requiere estudio actuarial. 

 
Ingresos y Gastos por Intereses 
Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos generalmente en el estado de resultados 
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de 
tasa de interés efectiva.  Esto incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre 
las partes del contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de 
transacción y cualquier otra prima o descuentos. Los costos de transacción son los costos de 
originación, directamente atribuibles a la adquisición, emisión o disposición de un activo o 
pasivo.  
 
Ingresos por Comisiones 
Las comisiones sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por 
cobrar, a corto plazo, son reconocidas como ingreso bajo el método de efectivo debido a su 
vencimiento a corto plazo.  El ingreso reconocido bajo el método de efectivo no es 
significativamente diferente del ingreso que sería reconocido bajo el método de acumulación.  
Las comisiones sobre transacciones a mediano y largo plazo son diferidas y amortizadas a 
ingresos usando el método de tasa de interés efectiva durante la vida del arrendamiento 
financiero y factoraje por cobrar.  
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros  
 

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en 
una entidad y un pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad. Las 
actividades de la Compañía se relacionan principalmente con el uso de instrumentos 
financieros y, como tal, el estado de situación financiera se compone principalmente de 
instrumentos financieros. 
 
La Compañía tiene la responsabilidad de establecer y vigilar las políticas de administración 
de riesgos de los instrumentos financieros.  A tal efecto, la Administración de la Compañía 
en conjunto con la Administración de su Compañía Matriz, mantiene ciertos comités para la 
administración y vigilancia de los riesgos a los cuales está expuesta la Compañía, entre los 
comités están los siguientes: 
 
 Comité de Auditoría 
 Comité de Crédito 
 Comité de Activos y Pasivos 
 Comité de Riesgos 
 Comité de Cumplimiento 
 
La concentración geográfica de los activos y pasivos se presenta a continuación: 
 

Activos Pasivos Activos Pasivos

Región geográfica
Costa Rica 2,046,627 -                  1,867,312 5,257
Centro América 9,153 -                  10,816 -                  
E.U.A. -                      -                  -                  -                  
Panamá 92,024,796 79,474,197 92,595,316 80,869,575

94,080,576 79,474,197 94,473,444 80,874,832

Junio 2018 Diciembre 2017
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 

Los principales riesgos identificados por la Compañía son los riesgos de crédito, liquidez, 
mercado y operacional, los cuales se describen a continuación: 
 

 Riesgo de Crédito 
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad de la 
Compañía no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que debía hacer a la 
Compañía de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que la 
Compañía adquirió u originó el activo financiero respectivo. 
 
La Compañía estructura los niveles de riesgo crediticio aceptables a través del 
establecimiento de límites sobre la cantidad de riesgo aceptado en relación a un solo 
prestatario, o grupo de prestatarios, y segmento geográfico. Estos créditos son controlados 
constantemente y sujetos a una  revisión periódica. 
 
La exposición al riesgo crediticio es administrada a través de un análisis periódico de la 
habilidad de los arrendatarios o arrendatarios potenciales, para determinar su capacidad de 
pago de capital e intereses y la reestructuración de dichos límites cuando sea apropiado.  La 
exposición al riesgo crediticio es también manejada, en parte, a través de la obtención de 
garantías colaterales. 
 
La gestión crediticia se realiza bajo políticas claramente definidas por la Junta Directiva y 
revisadas y modificadas periódicamente en función de cambios y expectativas de los 
mercados en que se actúa, regulaciones y otros factores a considerar en la formulación de 
estas políticas.  
 
La Compañía tiene en funcionamiento una serie de informes crediticios para evaluar el 
desempeño de su cartera, los requerimientos de provisiones y especialmente para anticiparse 
a eventos que puedan afectar en el futuro la condición de sus deudores. 

 
Análisis de la Calidad Crediticia 
La Compañía utiliza, para la evaluación de los préstamos, el mismo sistema de clasificación 
del riesgo de crédito que la Superintendencia de Bancos ha establecido para la determinación 
de reservas regulatorias. 
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 Riesgo de Crédito (continuación) 

 
Análisis de la Calidad Crediticia (continuación) 
 
La siguiente tabla analiza la calidad crediticia de los activos financieros y las reservas por 
deterioro/pérdidas mantenidas por la Compañía para estos activos.  
 

Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017
Máxima exposición

Valor bruto en libros 8,348,720 7,755,352 2,414,976 2,434,019 74,437,892 83,716,557

A costo amortizado
Grado 1: Normal o riesgo bajo 7,430,713 5,052,055 -                 2,434,019 72,556,608 81,252,279
Grado 2: Mención especial 195,057 1,513,814 1,206,871 -                          433,332 2,325,919
Grado 3: Subnormal 37,739       166,661             -                 -                          344,479     -                          
Grado 4: Dudoso 2,943         695,023             1,207,960 -                          -                  138,359             
Grado 5: Irrecuperable 664,582    295,725             -                 -                          1,103,473  -                          
Más: intereses por cobrar 17,685 32,074 145            -                          -                  -                          
Monto bruto 8,348,719 7,755,352 2,414,976 2,434,019 74,437,892 83,716,557
Reserva por deterioro (493,613) (735,146) (333,274) -                          (408,534) (250,597)
Intereses y comisiones no ganados (24,528) (26,566) -                 -                          -                  -                          
Valor en libros, neto 7,830,578 6,993,640 2,081,702 2,434,019 74,029,358 83,465,960

Préstamos reestructurados
Monto bruto 1,473,054 281,209             -                 -                          -                  -                          
Monto deteriorado 1,473,054 281,209             -                 -                          -                  -                          
Reserva por deterioro 76,060       101,603             -                 -                          -                  -                          
Total, neto 1,396,994 179,606             -                 -                          -                  -                          
No morosos ni deteriorado -                          -                 -                          -                  -                          
Grado 1: Normal riesgo bajo 7,430,713 5,052,055 1,206,871 2,434,019 72,556,608 81,252,279
Grado 2: Mención especial 195,057 1,513,814 -                 -                          433,332 2,325,919
Sub-total 7,625,770 6,565,869 1,206,871 2,434,019 72,989,940 83,578,198
Individualmente deteriorados
Grado 3: Subnormal 37,739       166,661             -                 -                          344,479     -                          
Grado 4: Dudoso 2,943         695,023             1,207,960 -                          -                  138,359             
Grado 5: Irrecuperable 664,582    295,725             -                 -                          1,103,473  -                          
Sub-total 705,264    1,157,409          1,207,960 -                          1,447,952  138,359             

Reserva por deterioro
Específica -                 -                          -                 -                          -                  -                          
Colectivo -                 735,146 -                 -                          -                  250,597
Total de reserva por deterioro -                 735,146 -                 -                          -                  250,597

Reserva para pérdida NIIF9
Stage 1  (1) 57,851       -                         -               -                        28,694       -                         
Stage 2 2,466         -                          17,237       -                          3,552          -                          
Stage 3 433,295    -                          316,037    -                          376,289     -                          
Riesgo país -                 -                          -                 -                          -                  -                          
Total de reserva para pérdida NIIF9 493,612    -                          333,274    -                          408,535     -                          

(1) Incluye Riesgo Pais Por  US$27

Arrendamientos Financieros Préstamos Comerciales Factoraje por Cobrar
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 Riesgo de Crédito (continuación) 

 
Análisis de la Calidad Crediticia (continuación) 
 
Los factores de mayor exposición de riesgo e información de los activos deteriorados, y las 
premisas utilizadas para estas revelaciones son las siguientes:  
 
 Deterioro en arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 
y depósitos en bancos:  

El deterioro para los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por 
cobrar y depósitos en bancos se determina comparando el valor en libros del activo con 
el valor estimado recuperable de estos activos.  Al 30 de junio de 2018 y 31 de diciembre 
de 2017, la Compañía no mantiene deterioro sobre depósitos en bancos. 

 
 Morosidad sin deterioro de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 

factorajes por cobrar: 
 Son considerados en morosidad sin deterioro los arrendamientos financieros, préstamos 

comerciales y factorajes por cobrar donde la Compañía considera que el nivel de garantía 
y/o fuentes de repago son suficientes para cubrir el valor en libros del arrendamiento 
financiero por cobrar y factorajes. 

 
 Reservas por deterioro: 
 La Compañía ha establecido reservas para deterioro, las cuales representan, una 

estimación sobre las pérdidas incurridas en la cartera de arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y de factorajes por cobrar. Los componentes principales de esta 
reserva están relacionados con riesgos individuales, y la reserva para pérdidas en 
arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar establecida de 
forma colectiva considerando un grupo homogéneo de activos con respecto a pérdidas 
incurridas, identificadas en los arrendamientos financieros por cobrar sujetos a un 
deterioro individual.   

 
 Política de Castigos:  
 La Compañía determina el castigo de un grupo de arrendamientos financieros, préstamos 

comerciales  y factorajes por cobrar que presentan incobrabilidad.  Esta determinación se 
toma después de efectuar un análisis de las condiciones financieras hechas desde que no 
se efectuó el pago de la obligación y cuando se determina que la garantía no es suficiente 
para el pago completo de la facilidad otorgada. Para los arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes por cobrar de montos menores, los castigos 
generalmente se basan en el tiempo vencido del crédito otorgado.  
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 Riesgo de Crédito (continuación) 

 
Debido a que la cartera está representada por arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar, el valor de las garantías es similar a su valor en libros. 

 
Depósitos en Bancos 
Los depósitos interbancarios son colocados en bancos con grado de inversión a corto plazo, 
por lo cual no se prevé el establecimiento de reservas para posibles pérdidas.  Al 30 de junio 
de 2018, el depósito en banco está con su Casa Matriz. 
 
Garantías y su Efecto Financiero 
Los arrendamientos financieros por cobrar otorgados son garantizados 100%, ya que estos 
bienes sirven de garantía para la operación. 
 
Concentración de Riesgo de Crédito 
La Compañía da seguimiento a la concentración de riesgo de crédito por sector y ubicación 
geográfica.  El análisis de la concentración de los riesgos de crédito a la fecha de los estados 
financieros es la siguiente: 

Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017

Valor en libros bruto 85,201,588 93,905,928 8,572,778 801,845

Concentración por Sector:
  Particulares 810,318 787,838 -                 -                          
  Bancos y entidades financieras -                  5,699 8,572,778 801,845
  Corporaciones 84,373,440 93,080,317 -                 -                          
  Entidades públicas y gobiernos -                  -                          -                 -                          
 Más:  Intereses por cobrar 17,830 32,074 -                 -                          

85,201,588 93,905,928 8,572,778 801,845

Concentración Geográfica:
  Nicaragua 9,153 10,815 -                 -                          
  Costa Rica 2,046,627 1,869,242 -                 -                          
  Panamá 83,127,978 91,993,797 8,572,778 801,845
  Más:  Intereses por cobrar 17,830 32,074 -                 -                          

85,201,588 93,905,928 8,572,778 801,845

Arrendamientos Financieros, 
Préstamos Comerciales y 

Factoraje por Cobrar Depósitos en Bancos

 
Las concentraciones geográficas de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales 
y factorajes por cobrar y depósitos con bancos están basadas, en la ubicación del deudor. 
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
Riesgo de Liquidez  
El riesgo de liquidez se define como la incapacidad de la Compañía de cumplir con todas sus 
obligaciones por causa, entre otros, de un deterioro en la calidad de la cartera de arrendamientos 
financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar, la excesiva concentración de 
pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, la falta de liquidez de 
los activos, o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.  La 
Compañía administra sus recursos líquidos para honrar sus pasivos al vencimiento de los 
mismos en condiciones normales. 
 
Administración del Riesgo de Liquidez 
Se tienen definidos planes de contingencia para reaccionar a cambios en los niveles de liquidez 
del mercado y de situaciones no previstas que pudiesen afectar la posición de liquidez, 
debidamente respaldados por la Compañía Matriz. 
 
El cuadro a continuación muestra los flujos de efectivo no descontados de los activos y pasivos 
financieros de la Compañía, sobre la base de su vencimiento más cercano posible. Los flujos 
esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos análisis: 
 

Junio 2018
Pasivos financieros:

Financiamientos recibidos 77,460,323 84,123,223 5,563,706 78,559,517 -                    -                    

Activos financieros:
Efectivo 500 500 500 -                   -                   -                  
Depósitos a la vista en bancos 802,751 31,841 802,751 -                   -                   -                  
Depósitos a plazo en bancos 7,770,027 770,004 7,770,000 

85,201,588 86,044,946 72,922,917 2,424,981 8,352,740 2,344,308 

93,774,866 86,847,291 81,496,168 2,424,981 8,352,740 2,344,308 

Diciembre 2017
Pasivos financieros:

Financiamientos recibidos 76,664,297 83,745,551 14,958,457 68,787,094 -                    -                    

Activos financieros:
Efectivo 500 500 500 -                   -                   -                  
Depósitos a la vista en bancos 31,841 31,841 31,841 -                   -                   -                  
Depósitos a plazo en bancos 770,004 770,004 770,004 -                  

93,905,928 95,478,345 83,709,686 2,678,769 6,763,615 2,326,275 
Arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar, neto

Valor en 
Libros

Monto 
Nominal 

Bruto 
Más de 5 

AñosHasta 1 Año
De 1 a 3 

Años
De 3 a 5 

Años

Arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar, neto
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
Riesgo de Liquidez (continuación) 

 
Administración del Riesgo de Liquidez (continuación) 

 
Para los activos y pasivos financieros no derivados el monto nominal bruto es medido con base 
en los flujos de efectivo no descontados e incluyen los intereses estimados a pagar y por cobrar, 
razón por la cual difieren de los importes presentados en el estado de situación financiera. 
 
 
Los activos y pasivos financieros, en agrupaciones de vencimiento basadas en el período 
remanente desde la fecha del estado de situación financiera hasta la fecha de vencimiento 
contractual, se presentan a continuación: 
 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total

Junio 2018

Activos:

Depósitos a la vista en bancos 802,751 -                  -                  -                    802,751

Depósitos a plazo en bancos 7,770,027 7,770,027

Arrendamientos financieros 639,809 2,096,941 5,265,908 328,377 8,331,035

Prestamos comerciales -              -                1,206,871 1,207,960 2,414,831

Factorajes 74,437,892 -                -                -                   74,437,892

Más: Intereses por cobrar 1,439 6,084 10,307 -                    17,830

83,651,918 2,103,025 6,483,086 1,536,337 93,774,366

Pasivos:

Financiamientos recibidos 5,400,000 46,600,000 25,000,000 -                    77,000,000

Más: Intereses por pagar 45,134 288,383 126,806 -                    460,323

5,445,134 46,888,383 25,126,806 -                    77,460,323

Posición neta 78,206,784 (44,785,358) (18,643,720) 1,536,337 16,314,043
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
Riesgo de Liquidez (continuación) 
 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total

Diciembre 2017

Activos:

Depósitos a la vista en bancos 31,841 -                  -                  -                    31,841

Depósitos a plazo en bancos 770,004 -                  -                  -                    770,004

Arrendamientos financieros 986,420 2,327,910 4,124,611 292,173 7,731,114

Prestamos comerciales -              -                1,208,698 1,217,485 2,426,183 
Factorajes 83,716,557 -                  -                  -                    83,716,557

Más: Intereses por cobrar 1,522 10,728 12,333 7,491           32,074

85,506,344 2,338,638 5,345,642 1,517,149 94,707,773

Pasivos:

Financiamientos recibidos 14,579,623 34,600,000 27,000,000 -                    76,179,623

Más: Intereses por pagar 127,602 225,836 131,236 -                    484,674

14,707,225 34,825,836 27,131,236 -                    76,664,297

Posición neta 70,799,119 (32,487,198) (21,785,594) 1,517,149 18,043,476  
Riesgo de Mercado 
 
Es el riesgo, de que el valor de un activo financiero de la Compañía se reduzca por causa de 
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios, 
y otras variables financieras, así como la reacción de los participantes de los mercados a 
eventos políticos y económicos, tanto a las pérdidas latentes como a ganancias potenciales.  
El objetivo de administración del riesgo de mercado, es el de administrar y vigilar las 
exposiciones de riesgo, y que las mismas se mantengan dentro de los parámetros aceptables 
optimizando el retorno del riesgo. 
 
Las políticas de administración de riesgo disponen el cumplimiento con límites por 
instrumento financiero; límites respecto del monto máximo de pérdida a partir del cual se 
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de que, 
salvo por aprobación de Junta Directiva, substancialmente todos los activos y pasivos estén 
denominados en Dólares de los Estados Unidos de América. 
 
La Junta Directiva de la Compañía, ha determinado que todo lo referente al tema de riesgo 
de mercado sea manejado y supervisado directamente por el Comité de Riesgo de la 
Compañía Matriz.  
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
Riesgo de Liquidez (continuación) 
 
Riesgo en la Tasa de Cambio 
Es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctúe como consecuencia de 
variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras, y otras variables financieras, 
así como la reacción de los participantes de los mercados a eventos políticos y económicos. 
Para efectos de las normas contables este riesgo no procede de instrumentos financieros que 
no son partidas monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros denominados en la 
moneda funcional.  La cartera de colocaciones en países con monedas diferentes del US$ se 
concentra en clientes generadores de divisas o con capacidades evidentes por la índole de su 
actividad y solvencia financiera para absorber fluctuaciones relevantes de la tasa de cambio. 

 
Riesgo Tasas de Interés 
Es el riesgo de reducción de valor de los activos financieros en las tasas de interés, precios 
cotizados y otras variables que afecten el valor de esos activos en el mercado. 
 
La Compañía tiene una limitada exposición a pérdidas como resultado de una estructura 
financiera poco sensible a variaciones en tasas de interés. 
 
La tabla que aparece a continuación resume la exposición de la Compañía a los riesgos de la 
tasa de interés.  Los activos y pasivos de la Compañía están incluidos en la tabla a su valor 
en libros, clasificados por categorías por el que ocurra primero entre la nueva fijación de tasa 
contractual o las fechas de vencimiento. 

 
Los activos y pasivos presentados no incluyen intereses acumulados por cobrar o pagar, por 
lo cual sus cifras difieren con las presentadas en el estado consolidado de situación financiera. 
 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total
Junio 2018
Activos financieros:

Arrendamientos financieros 2,168,500 1,334,512 3,903,418 924,605 8,331,035 
Prestamos comerciales 1,206,871 1,207,960      2,414,831 

Factoraje 74,437,892 -                  -                   -                      74,437,892 
77,813,263 1,334,512 3,903,418 2,132,565 85,183,758 

Pasivos
Financiamientos recibidos 35,400,000 41,600,000 -                   -                      77,000,000 

Total de sensibilidad de tasa de interés 42,413,263 (40,265,488) 3,903,418 2,132,565 8,183,758 
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4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
Riesgo de Liquidez (continuación) 
 

Hasta 1 año De 1 a 3 años De 3 a 5 años Más de 5 años Total
Diciembre 2017
Activos financieros:

Arrendamientos financieros 2,966,540 1,127,081 3,048,265 589,228 7,731,114 
Prestamos comerciales 2,426,183 -                  -                  -                      2,426,183 

Factoraje 83,716,557 -                  -                  -                      83,716,557 
89,109,280 1,127,081 3,048,265 589,228 93,873,854 

Pasivos
Financiamientos recibidos 34,579,623 41,600,000 -                  -                      76,179,623 

Total de sensibilidad de tasa de interés 54,529,657 (40,472,919) 3,048,265 589,228 17,694,231 

 
El análisis base que efectúa la administración consiste en determinar el impacto por aumentos 
o disminuciones de 50 y 100 puntos básicos (pb) en las tasas de interés.  A continuación se 
resume el impacto en el ingreso neto de intereses: 

 
Sensibilidad en el ingreso neto de intereses proyectados 
 

                         
50 pb de 

incremento
100 pb de 

Incremento
50 pb de 

disminución
100 pb de 

Disminución

Junio 2018
Al 31 de diciembre de 2017 79,769 159,538 (79,769) (159,538)
Promedio del año 86,477 172,953 (86,477) (172,953)
Máximo del año 104,077 208,155 (104,077) (208,155)
Mínimo del año 77,444 154,888 (77,444) (154,888)

Diciembre 2017
Al 31 de diciembre de 2017 92,321 184,642 (92,321) (184,642)
Promedio del año 78,262 156,524 (78,262) (156,524)
Máximo del año 92,321 184,642 (92,321) (184,642)
Mínimo del año 70,373 140,746 (70,373) (140,746)

 
  
 Riesgo Operacional 
 

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas 
con los procesos de la Compañía, de personal, tecnología e infraestructuras, y de factores 
externos que no esté relacionados a riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que 
provienen de requerimientos legales y regulatorios y del comportamiento de los estándares 
corporativos generalmente aceptados. 
 
 
 
 



Arrendadora Internacional, S. A. 
 

Notas a los Estados Financieros 
Al 30 de junio de 2018 
(Cifras en Dólares de los Estados Unidos de América) 

25 
 

4. Administración de Riesgos de Instrumentos Financieros (Continuación) 
  Riesgo Operacional (continuación) 

 
La Compañía dedica especial atención a los riesgos asociados a fallas en los procesos 
operativos por errores, o desviación de los procedimientos o comportamiento inadecuado del 
personal; indebido o mal funcionamiento de los sistemas tecnológicos o a factores externos 
que pudiesen comprometer el continuo y buen funcionamiento de las operaciones, para lo cual 
se apoya en las facilidades tecnológicas y de personal de su Compañía Matriz lo cual 
proporciona los siguientes beneficios a saber: 
 
 Revisiones periódicas y auditorías a los procedimientos operativos son efectuadas 

regularmente para fortalecer la eficiencia y el control, y para neutralizar debilidades 
identificadas.  Las actualizaciones de los manuales correspondientes por lo menos una vez 
al año. 

 
 Programas de mantenimiento y planes de contingencia adecuados mantenidos para la 

continuidad de negocios, incluyendo las diferentes aplicaciones tecnológicas. 
 

 Además de funcionarios dedicados a la seguridad tecnológica, se cuenta en esta área con 
asesorías externas para limitar la posibilidad de que las facilidades tecnológicas que puedan 
ser utilizadas indebidamente por personal o terceros no autorizados. 

 
 La Compañía mantiene un control interno el cual es seguido estrechamente por el Personal 

de Auditoría Interna de la Compañía Matriz. 
 

Administración de Capital 
 
La estrategia del riesgo de mercado utilizada por la Compañía para calcular sus requerimientos 
de capital cubre los riesgos generales de mercado de las operaciones de la Compañía, así como 
los riesgos específicos de posiciones abiertas en monedas y deudas e inversiones en acciones 
incluidas en el portafolio de riesgo.  Los activos son medidos de acuerdo con categorías 
específicas del riesgo crediticio, siendo asignado un porcentaje medido de riesgo de acuerdo 
con el monto del capital necesario para cubrir los riesgos mencionados.  Cinco categorías para 
medir los riesgos son aplicadas (0%, 10%, 20%, 35%, 50%, 100%, 125%, 150%, 200% y 
250%).  Las operaciones de arrendamiento financiero están reguladas por la Ley No.7 del 10 
de julio de 1990, el cual indica que el capital mínimo pagado será de cien mil dólares de los 
Estados Unidos de América (US$100,000). 
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5. Estimaciones Críticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicación de Políticas de 
Contabilidad 

 
La Gerencia ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al informe de activos, 
pasivos y resultados basados en experiencias históricas y otros factores, incluyendo 
expectativas de los acontecimientos futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias. 
El ambiente económico actual ha incrementado el grado inherente de incertidumbre en estos 
estimados y supuestos. 

 
Pérdidas por deterioro sobre arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes 

por cobrar 
La Compañía revisa su cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y 
factorajes por cobrar para evaluar el deterioro por lo menos en una base trimestral.  Al 
determinar si una pérdida por deterioro debe ser registrada en el estado de resultados, la 
Compañía toma decisiones en cuanto a si existe una información observable que indique que 
existe una reducción medible en los flujos de efectivo futuros estimados de una cartera de 
arrendamientos financiero y factorajes por cobrar antes que la reducción pueda ser identificada 
con un arrendamiento financiero y factorajes por cobrar individual en esa cartera.   
 
Esta evidencia incluye información observable que indique que ha habido un cambio adverso 
en la condición de pago de los prestatarios en un grupo, o condiciones económicas nacionales 
o locales que correlacionen con incumplimientos en activos en la Compañía.  La 
Administración usa estimados basados en la experiencia de pérdida histórica por activos con 
características de riesgo de crédito y evidencia objetiva de deterioro similares a aquellos en la 
cartera cuando se programa sus flujos futuros de efectivo.  La metodología y supuestos usados 
para estimar el monto y el tiempo de los flujos de efectivo futuros son revisados regularmente 
para reducir cualquier diferencia entre los estimados de pérdida y la experiencia actual de 
pérdida. 
 
Cuando una operación es considerada incobrable, se carga contra la reserva relacionada por 
deterioro del arrendamiento financiero por cobrar.  Tales operaciones son dadas de baja 
después de que todos los procedimientos necesarios han sido completados y el monto de la 
pérdida ha sido determinado.  Posteriormente, las recuperaciones de los montos previamente 
dados de baja se acreditan a la reserva.  
 
Si en un período subsiguiente, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y la disminución 
puede ser objetivamente relacionada a un evento ocurrido después de que el deterioro fue 
reconocido, la pérdida por deterioro reconocida previamente es reversada ajustando la cuenta 
de reserva.  El monto de la reversión es reconocido en el estado de resultados.  
 
La Compañía ha realizado un análisis de sensibilidad para medir el impacto que pudiera tener 
la provisión de préstamos incobrables.  Al 30 de junio de 2018, el aumento del 1% sobre la 
tasa pérdida de créditos, da como resultado un aumento en el gasto de reserva por US$190,938 
(31 de diciembre de 2017: US$164,919). 
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6. Efectivo 
 

El efectivo se detalla a continuación para propósitos de conciliación con el estado de flujos de 
efectivo: 
 

Junio 2018 Diciembre 2017

Efectivo 500 500
Depósitos a la vista en bancos 8,572,778 801,845

Total de efectivo y depósitos en bancos en el 
estado de flujo de efectivo 8,573,278 802,345

 
 

7. Arrendamientos Financieros,  Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
 

La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factoraje por cobrar 
presenta la siguiente distribución: 

Monto 
Bruto

Reserva por 
Deterioro

Monto en 
Libros

Monto 
Bruto

Reserva por 
Deterioro

Monto en 
Libros

Sector Interno:
Corporativo 82,444,007 865,932 81,578,075 91,360,704 410,811 90,949,893
Consumo 643,627 4,710 638,917 633,093 995 632,098
Total sector interno 83,087,634 870,642 82,216,992 91,993,797 411,806 91,581,991

Sector Externo:
Corporativo 1,929,433 363,034 1,566,399 1,678,163 573,606 1,104,557
Consumo 166,691 1,717 164,974 201,894 331 201,563
Total sector interno 2,096,124 364,751 1,731,373 1,880,057 573,937 1,306,120

Más:  Intereses por cobrar 17,830 -                    17,830 32,074 -                    32,074

Total 85,201,588 1,235,393 83,966,195 93,905,928 985,743 92,920,185

Junio 2018 Diciembre 2017

 
 
La cartera de arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 
reporta créditos morosos y vencidos que ascendían a US$3,545,771 (31 de diciembre de 
2017: US$1,687,279), sobre los cuales se mantenía una reserva por US$1,115,202 (31 de 
diciembre de 2017: US$ US$985,743). 
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7. Arrendamientos Financieros, Préstamos Comerciales y Factorajes por Cobrar 
(Continuación) 
 
El detalle de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales y factorajes por cobrar 
por actividad económica se presenta a continuación: 

Junio 2018 Diciembre 2017

Infraestructura y Construcción 3,256,280 2,538,595
Comercial 76,370,154 86,011,772
Servicios y sobregiros 2,715,861 3,871,197
Industria 1,856,808 613,205
Ganadería 39,639 55,138
Agricultura 102,055 139,225
Consumo 810,318 639,023
Bancos e instituciones financieras -                  5,699
Instituciones Públicas 32,643       -                          
Más: intereses por cobrar 17,830 32,074

85,201,588 93,905,928  
 
El perfil de los vencimientos de los arrendamientos financieros, préstamos comerciales se 
presenta a continuación: 
 
 
 

Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017

Menos de un año 74,437,892 66,436,771 -                 -                        640,867 987,958
De 1 a 5 años y más -                  17,279,786 2,414,976 2,434,019        7,707,853 6,767,394

74,437,892 83,716,557 2,414,976   2,434,019          8,348,720 7,755,352

Factoraje Préstamos Comerciales Arrendamientos financieros

 
 
El movimiento de la reserva para pérdidas en arrendamientos financieros, préstamos 
comerciales y factorajes por cobrar por deterioro se detalla a continuación: 

 
Junio 2018 Diciembre 2017

Saldo al inicio de año 985,743 125,359
Provisión (reversión) cargada a gastos 249,678 860,384
Préstamos castigados -                 -                          

1,235,421 985,743
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8. Impuestos 
 

De acuerdo a la legislación fiscal vigente en Panamá, la Compañía está exenta del pago del 
impuesto sobre la renta por concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera.  También 
están exentas del pago de impuestos, las rentas provenientes de los intereses ganados sobre 
depósitos en bancos locales y de los intereses ganados sobre valores del Estado panameño. 
 
De conformidad con lo establecido en el Artículo 699 del Código Fiscal, modificado por el 
Artículo 9 de la Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 con vigencia a partir del 1 de enero de 
2010, las personas jurídicas, deberán calcular el impuesto sobre la renta de acuerdo a la tasa 
de 25% a partir del 1 de enero de 2011. 
 
La Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 introduce la modalidad de tributación presunta del 
impuesto sobre la renta, obligando a toda persona jurídica que devengue ingresos en exceso a 
un millón quinientos mil dólares (US$1,500,000) a determinar como base imponible de dicho 
impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método 
ordinario establecido en el Código Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar, al 
total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 

 
Las personas jurídicas que incurran en pérdidas por razón del impuesto calculado bajo el 
método presunto o que, por razón de la aplicación de dicho método presunto, su tasa efectiva 
exceda las tarifas del impuesto aplicables a su renta neta gravable bajo el método ordinario 
para el período fiscal de que se trate, podrán solicitar a la Dirección General de Ingresos - 
DGI que les autorice el cálculo del impuesto bajo el método ordinario de cálculo. 
 
El detalle de los gastos de impuesto sobre la renta es el siguiente: 

Junio 2018 Diciembre 2017

Impuesto sobre la renta estimado 335,000 516,279
Impuesto diferido por diferencias temporales (257,572) (72,399)

Total de gasto de impuesto sobre la renta 77,428 443,880
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9. Otros Activos  
 

El detalle de otros activos es el siguiente: 
 

Junio 2018 Diciembre 2017

Cuentas por cobrar a clientes 303,345 215,199
Gastos pagados por anticipado 228,096 452,047
Impuestos sobre la renta diferido 360,523 102,952
Otros 673,695 7,282

1,565,659 777,480

 
 

10. Financiamientos Recibidos  
 

Los financiamientos recibidos se detallan a continuación: 
Acreedor Vencimiento Junio 2018 Diciembre 2017

Banco Internacional de Costa Rica, S.A. Varios hasta febrero 2021 77,000,000 76,179,623
Más: Intereses por pagar 460,323 484,674

77,460,323 76,664,297

 
Estas obligaciones, sin garantía tangible, mantenían tasas de interés en un rango de 5.50% a 
7.67% (31 de diciembre de 2017: 5.50% a 6.74%). 

 
 
11. Otros Pasivos  
   

El detalle de otros pasivos es el siguiente: 
 
 

Junio 2018 Diciembre 2017

Depósitos en garantía - arrendamiento financiero 191,392 164,840
Provisiones para beneficios laborales 12,011 7,090
Impuesto sobre la renta por pagar, neto 335,000 516,279
Cuentas por pagar varias 28,551 93,122
Cheques certificados por pagar 737,082 7,158
Pagos pendientes en compensación 1,107 3,105,813
Otros 708,731 316,233

2,013,874 4,210,535
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12. Plan de Ahorro para Retiro 
 

La Compañía adoptó un plan de ahorro voluntario para retiro de contribuciones en el cual la 
Compañía aporta dos veces la cantidad que aportan los empleados hasta un máximo de un 
10% de aporte patronal de los salarios mensuales.  En el plan participan todos los empleados 
que laboran dentro de la Compañía.  Para realizar retiros a los aportes del plan, el empleado 
deberá cumplir por lo menos una de las siguientes condiciones, para poder retirar la 
contribución realizada por la Compañía en su favor: 
 
(a) Haber optado por una jubilación, 
(b) Haberse retirado de la Compañía, 
(c) Haber sufrido incapacidad total y permanente debidamente certificada por la Caja del 

Seguro Social. 
(d) Haber fallecido, en cuyo caso se entregará la porción a la que tenga derecho al / los 

beneficiarios. 
 
La contribución de la Compañía a este plan durante 2017 ascendió a US$992 (2016: 
US$2,166).  Este plan es administrado por un tercero independiente de la Compañía.  Este 
gasto se incluye en el estado de resultados en el rubro de salarios y otros gastos de personal. 

 
 
13. Acciones Comunes 
 

La composición de las acciones comunes se resume así: 

Cantidad de 
Accionos Monto

Cantidad de 
Accionos Monto

Acciones autorizadas y emitidas

Saldo al inicio y al final del año 1,000 2,500,000 1,000 2,500,000

Junio 2018 Diciembre 2017
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14.  Otros Ingresos 
 

El desglose de los otros ingresos se presenta a continuación: 
Junio 2018 Junio 2017

Ganancia en venta de bienes arrendados 11,941 131,595
Comisiones de factoraje 5,092 17,236
Trámites legales 5,975 3,575
Otros 57,323 106,101

80,331 258,507

 
15. Gastos 
 

El detalle de gastos de salarios, y otras remuneraciones, y otros gastos se detalla a 
continuación: 

Junio 2018 Junio 2017

Salarios y otros gastos de personal
Salarios 23,154 38,449
Prestaciones laborales 3,283 5,724
Planes de retiro 342 632

26,779 44,805

Otros gastos
Gastos de FECI 354,092 377,404
Otros 19,796 69,348

373,888 446,752
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16. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas 
 

La Compañía realizó en transacciones en el curso ordinario del negocio con partes 
relacionadas tales como accionistas, directores y personal gerencial clave.  Los siguientes 
eran los saldos agregados en lo referente a transacciones significativas con partes 
relacionadas: 
 

Junio 2018 Diciembre 2017 Junio 2018 Diciembre 2017
Activos

Depósitos en bancos a la vista -                 -                          802,751 31,841

Arrendamientos financieros por cobrar 3,743 4,771 -                  -                          

Depósitos a plazo fijo -                 770,004 7,770,027  -                          

Pasivos
Financiamientos recibidos -                 -                          77,000,000 76,179,623

Intereses acumulados por pagar -                 -                          460,323 484,674

Director y Personal Gerencial Compañías Relacionadas

 
Los siguientes rubros de ingresos y gastos se incluyen en los montos agregados producto de 
las transacciones antes relacionadas: 
 

Ingresos por Intereses sobre
Arrendamientos financieros 252 341 -                  -                          

Depósitos en bancos -                 -                          1,886 900

Gastos de Intereses sobre
Financiamientos recibidos -                 -                          2,297,443 1,970,183

 
 
La Compañía recibe directamente de su Compañía Matriz servicios administrativos. 
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros 
 

Los valores razonables de los activos financieros y pasivos financieros que se negocian en 
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de 
negociantes.  Para todos los demás instrumentos financieros, la Compañía determina los 
valores razonables usando otras técnicas de valoración. 
 
Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca 
disponibilidad de información de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su 
determinación requiere el uso de grados de juicio variables que dependen de la liquidez, la 
concentración, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinación de 
precios y otros riesgos que afectan el instrumento específico. 
 
La Compañía establece una jerarquía del valor razonable que clasifica en tres niveles los datos 
de entrada de técnicas de valoración utilizadas para medir el valor razonable: 

 
 Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos 

a los que la administración de la Compañía pueda acceder en la fecha de medición. 
 

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

 
 Nivel 3: esta categoría contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de 

valoración incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la 
valuación del instrumento.  Esta categoría incluye instrumentos que son valuados, basados 
en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos o ajustes 
significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos. 

 
Otras técnicas de valoración incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados, 
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado 
observables, y otros modelos de valuación.  Los supuestos y datos de entrada utilizados en las 
técnicas de valoración incluyen tasas de referencia libres de riesgo, márgenes crediticios y otras 
premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precio de acciones. 
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17. Valor Razonable de los Instrumentos Financieros (Continuación) 
 
La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y pasivos 
financieros significativos: 

Valore en 
libros

Valor 
Razonable

Nivel de 
Jeraquía

Valore en 
libros

Valor 
Razonable

Nivel de 
Jeraquía

Activos
 Depósitos a la vista en bancos 8,572,778 8,572,778 - 801,845 801,845 -
Arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factoraje 
por cobrar neto 83,941,639 84,104,523 2 92,893,619 92,976,532 2

92,514,417 92,677,301 93,695,464 93,778,377

Pasivos
Financiamientos recibidos 77,460,323 75,678,295 2 76,664,297 75,091,996 2

Junio 2018 Diciembre 2017

 
 
La tabla a continuación describe las técnicas de valoración y los datos de entradas utilizados 
en los activos y pasivos financieros no medidos a valor razonable clasificados en la jerarquía 
de valor razonable dentro del Nivel 2 y Nivel 3: 
 

Instrumento Financiero Técnica de Valoración y Datos de Entradas Utilizados
  
  
Arrendamientos financieros, préstamos comerciales 
y factoraje por cobrar 

El valor razonable para los arrendamientos financieros, 
préstamos comerciales y factorajes representa la cantidad 
descontada de los flujos de efectivo futuros estimados a 
recibir.  Los flujos de efectivos provistos se descuentan a 
las tasas actuales de mercado para determinar su valor 
razonable.  

  
Financiamientos recibidos Flujos de efectivo descontados usando las tasas de interés 

del mercado para nuevos financiamientos con 
vencimiento remanente similar.  
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18. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables 
 

Ley de Arrendamientos Financieros 
Las operaciones de arrendamiento financiero en Panamá están reguladas por la Dirección de 
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de acuerdo a la legislación 
establecida en la Ley No.7 de julio de 1990. 
 
Provisiones Específicas 
El regulador de su Compañía Matriz, “la Superintendencia de Bancos” emitió el Acuerdo 
No.004-2013 indica que las provisiones específicas se originan por la evidencia objetiva y 
concreta de deterioro.  Estas provisiones deben constituirse para las facilidades crediticias 
clasificadas en las categorías de riesgo denominadas mención especial, subnormal, dudoso, o 
irrecuperable, tanto para facilidades crediticias individuales como para un grupo de tales 
facilidades. 

 
Como mínimo, a partir del 31 de diciembre de 2014, los bancos (y sus subsidiarias) deberán 
calcular y mantener en todo momento el monto de las provisiones específicas determinadas 
mediante la metodología especificada en este Acuerdo, la cual toma en consideración el saldo 
adeudado de cada facilidad crediticia clasificada en alguna de las categorías sujetas a provisión, 
mencionadas en el párrafo anterior; el valor presente de cada garantía disponible como 
mitigante de riesgo, según se establece por tipo de garantía en este Acuerdo; y una tabla de 
ponderaciones que se aplica al saldo neto expuesto a pérdida de tales facilidades crediticias. 
 
En caso de existir un exceso de provisión específica, calculada conforme a este Acuerdo, sobre 
la provisión calculada conforme a NIIF, este exceso se contabilizará en una reserva regulatoria 
en el patrimonio que aumenta o disminuye con asignaciones de o hacia las utilidades retenidas.  
El saldo de la reserva regulatoria no será considerado como fondos de capital para efectos del 
cálculo de ciertos índices o relaciones prudenciales mencionadas en el Acuerdo. 
 
Por requerimiento del Acuerdo No.4-2013, al 31 de diciembre de 2016, se constituyó una 
reserva regulatoria por US$2,068,446 que representa el exceso de reserva regulatoria de crédito 
sobre el saldo de las reservas de crédito reconocidas según NIIF (31 de diciembre de 2017: 
US$785,665). 
 
Provisión Dinámica 
El Acuerdo No.004-2013 también indica que la provisión dinámica es una reserva constituida 
para hacer frente a posibles necesidades futuras de constitución de provisiones específicas, la 
cual se rige por criterios prudenciales propios de la regulación bancaria.  La provisión dinámica 
se constituye con periodicidad trimestral sobre las facilidades crediticias que carecen de 
provisión específica asignada, es decir, sobre las facilidades crediticias clasificadas en 
categoría normal. 
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18. Principales Leyes y Regulaciones Aplicables (Continuación) 

Ley de Arrendamientos Financieros (continuación) 
 
Provisión Dinámica (continuación) 
 
Este Acuerdo regula la metodología para calcular el monto de la provisión dinámica, 
que considera una restricción porcentual máxima y mínima aplicable al monto de la 
provisión determinada sobre las facilidades crediticias clasificadas en categoría normal.  
 
La provisión dinámica es una partida patrimonial que aumenta o disminuye con 
asignaciones de o hacia las utilidades retenidas.  El saldo acreedor de esta provisión 
dinámica forma parte del capital regulatorio pero no sustituye ni compensa los 
requerimientos de adecuación de capital establecidos por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá. 
 
Al 30 de junio de 2018, se determinó una provisión dinámica por US$2,110,044 (31 de 
diciembre de 2017: US$2,110,044). 

 
 
 
 

 



 
   Entidades Financieras 
  Panamá 
  SCR-INF- 20012019 
   07 de enero de 2019 

 

“La calificación expresa una opinión independiente sobre la capacidad de la entidad calificada de administrar riesgos” 
“La calificación de riesgo emitida representa la opinión de la Sociedad Calificadora basada en análisis objetivos realizados profesionales. No es una 
recomendación para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantía de una inversión, emisión o su emisor. Se recomienda 
analizar el prospecto, información financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que están disponibles en las oficinas del emisor, en la 
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”  
1 El detalle de toda la escala de calificación que utiliza la Calificadora podrá ser consultado en nuestra página www.scriesgo.com 
 
 

 

 

Arrendadora Internacional S.A. 
Informe Inicial de Calificación de Riesgo 

 

Sesión Extraordinaria: Nº 2012019 
Fecha de ratificación: 07 de enero 2019 
Información Financiera: auditada a diciembre 2017 y no auditada a septiembre 2018. 
 

Contactos: Marcela Mora Rodríguez Analista Senior mmora@scriesgo.com  
  

 

1. CALIFICACIÓN DE RIESGO 
 
El presente informe corresponde al análisis inicial de 
Arrendadora Internacional S.A. (AISA) tomando en 
consideración información financiera auditada de 
diciembre 2014-2015-2016-2017 e información no auditada 
a septiembre del 2018. 
 

 
*La calificación corresponde a la inicial. 

 
Además, se le otorgó la calificación a la emisión de Valores 
Comerciales Negociables y de Bonos Corporativos 
Rotativos: 
 

 
*La calificación corresponde a la inicial. 

 
Explicación de la calificación otorgada: 
 
scr A- (PAN): Emisor y/o emisiones con una buena 
capacidad de pago de capital e intereses en los términos 
acordados. Susceptible de leve deterioro ante posibles 
cambios en el emisor, la industria o la economía. Nivel 
Bueno. 
 
SCR 2 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen 
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los 
términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se 
verían afectados en forma significativa ante eventuales 

cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o 
en la economía al corto plazo. Nivel Muy Bueno. 
 
Las calificaciones desde “scr AA (PAN)” hasta “scr C (PAN)” 
y desde “SCR 2 (PAN)” hasta “SCR 5 (PAN)” pueden ser 
modificadas por la adición del signo positivo (+) o negativo 
(-) para indicar la posición relativa dentro de las diferentes 
categorías.1 

 

Perspectiva Estable: “Se percibe una baja probabilidad de 
que la calificación varíe en el mediano plazo” 
 

2. PRINCIPALES INDICADORES 
 

 
 

3. FUNDAMENTOS 
 
Fortalezas 

• Contar con una estructura sólida de la Casa Matriz de 
naturaleza bancaria que soporta sus operaciones. 

• Se rigen por políticas de Gobierno Corporativo. 

• Personal ejecutivo de alto perfil académico y 
profesional, con experiencia en la operación de los 
productos que ofrece la Arrendadora. 

• El riesgo de negocio es controlado debido al segmento 
donde está centrada su actividad (factoraje), debido a 
la alta capacidad de pago por parte del mayor pagador 
(Estado Panamá) y de la estabilidad macroeconómica 
de la economía panameña en los últimos años. 

Moneda Local Perspectiva

Largo Plazo scr A- (PAN) Estable

Corto Plazo SCR 2 (PAN) Estable

Arrendadora Internacional S.A.

Calificación Inicial

Monto Calificación 

Valores Comerciales Negociables US$50.000.000 SCR 2 (PAN)

Bonos Corporativos Rotativos US$100.000.000 scr A- (PAN)

Arrendadora Internacional S.A.

Calificación Inicial

Indicadores dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 sep-18

Total activos (millones $) 93,69 98,29 93,59 94,47 95,00

Morosidad > a 90 días/Cartera Directa 0,4% 0,1% 0,0% 1,4% 2,1%

Margen de Intermediación 1,62% 1,66% 1,79% 2,28% 2,19%

Rendimiento s/patrimonio 14,44% 9,05% 13,24% 6,29% 12,83%

Gastos adm/Utilidad Op. Bruta 33% 37% 25% 48% 48%

Arrendadora Internacional S.A.

mailto:mmora@scriesgo.com
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• Sana base de activos productivos que le permite 
generar adecuados márgenes y una rentabilidad 
suficiente para crecer orgánicamente. 

• Moderada concentración de deudores respecto a la 
cartera total. 

• Acceso eficiente a fondeo por medio de línea de crédito 
con BICSA. 

Retos 
• Una industria muy competitiva dentro de la plaza 

panameña de los productos y servicios que ofrece la 
Entidad. 

• Dado que su principal pagador en el factoraje es el 
Estado de Panamá, se vuelve importante la gestión de 
cobro ante la ampliación del plazo de pago por parte 
del Estado. 

• Fortalecer una gestión activa de liquidez, 
especialmente, ante la nueva opción de fondeo en el 
mercado de capitales. 

• Mantener un constante crecimiento del activo 
productivo, acompañado de sanos indicadores. 

• Contener el incremento mostrado recientemente en la 
mora sobre la cartera. 

• Mantener la decisión de no distribución de dividendos, 
orientado a proteger el patrimonio, tal cual lo han 
hecho a lo largo de la historia de AISA. 

• Diversificación eficiente de las fuentes de 
financiamiento, procurando reducir el costo del mismo 
y por ende mejorando su margen financiero. 

• Inexistencia en Panamá de una Ley de Factoraje. 

4. RESUMEN DE PROGRAMA ROTATIVO DE 
VALORES COMERCIALES NEGOCIABLES  

 

Arrendadora Internacional: Características de 
programa de Valores Comerciales Negociables 

Típo de Valores Valores Comerciales Negociables 

Moneda de 
Pago de la 
obligación 

Dólares de los Estados Unidos de 
América "USD" 

Series Los VCNs podrán ser emitidos en 
múltiples series, según lo establezca 
el emisor de acuerdo a sus 
necesidades y las condiciones del 
mercado. 

Monto del 
programa 
rotativo 

Los VCNs se emitirán bajo un 
Programa Rotativo en el cual el saldo 
insoluto a capital de los VCNs 
emitidos y en circulación en un solo 

momento no podrá exceder 
USD50,000,000.00 

Fecha de 
emisión 

Determinada por El Emisor antes de 
la oferta pública de cada serie de 
VCNs. La fecha de oferta respectiva, la 
fecha de emisión, la tasa de interés, el 
plazo, la fecha de vencimiento y el 
monto de cada serie de VCN será 
notificada por el emisor a la 
Superintendencia de Mercado de 
Valores, mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo, con no menos 
de 2 días hábiles antes de la fecha de 
oferta respectiva. 

Fecha de 
vencimiento 

Los VCNs serán emitidos con 
vencimiento de entre uno (1) a doce 
(12) meses, contados a partir de la 
Fecha de Emisión de cada serie. La 
cantidad de VCNs a emitirse por serie 
y por plazo de vencimiento será 
determinada por el emisor, según sus 
necesidades y condiciones del 
mercado de efectuarse la venta de los 
VCNs. 

Tasa de interés La Tasa de Interés para cada una de 
las series será fijada por el Emisor 
antes de la Fecha de Oferta 
Respectiva y la misma podrá ser fija o 
variable.  

Pago de 
intereses 

Para cada una de las series de VCNs, 
el Emisor determinará la periodicidad 
del Pago de Intereses, la cual podrá 
ser mensual, trimestral, semestral o 
anual. El Pago de Intereses se hará el 
último día de cada período de Interés, 
y en caso de no ser este un día hábil, 
entonces el pago se hará el primer día 
hábil siguiente. La base para el cálculo 
de intereses será días 
calendarios/360. 

Pago de capital Para cada una de las Series, el saldo 
insoluto a capital de los VCNs de cada 
Serie se pagará mediante un sólo 
pago a capital en su respectiva Fecha 
de Vencimiento 

Prelación El pago de capital e intereses de los 
VCNs no tienen preferencia sobre las 
demás acreencias que se tengan 
contra el Emisor, excepto por las 
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prelaciones establecidas por leyes 
aplicables. 

Garantías Esta emisión no cuenta con garantías 
reales ni personales, ni con un fondo 
económico que garantice el pago de 
los intereses o del capital, así como 
tampoco por activos o garantías 
otorgadas por la empresa propietaria 
de sus acciones, afiliadas o 
relacionadas al Emisor. 

Fuente de Pago Los fondos que genere el Emisor en su 
giro normal del negocio serán las 
fuentes ordinarias con que contará 
éste para el pago de intereses y 
capital de los VCNs. 

Uso de fondos Durante la vigencia del Programa 
Rotativo, el Emisor utilizará los 
fondos netos de la venta de los VCNs, 
que equivalen a USD49,850,624.31, 
luego de descontar los gastos y 
comisiones de la emisión, para 
financiar la operación y crecimiento 
relacionada con el negocio del Emisor 
apoyando el crecimiento de sus 
actividades crediticias propias de su 
giro ordinario de negocios: factoraje y 
arrendamiento financiero 

 
 

5. RESUMEN DE PROGRAMA DE BONOS 
CORPORATIVOS ROTATIVOS 
 

Arrendadora Internacional: Características de 
programa de Bonos Corporativos Rotativos 

Típo de Valores Bonos Corporativos Rotativos 

Moneda de Pago 
de la obligación 

Dólares de los Estados Unidos de 
América "USD" 

Series Los Bonos podrán ser emitidos en 
múltiples series, según lo establezca 
el Emisor, de acuerdo a sus 
necesidades y las condiciones del 
mercado. 

Monto del 
programa 
rotativo 

Los Bonos se emitirán bajo un 
Programa Rotativo en el cual el 
saldo insoluto a capital de los Bonos 
emitidos y en circulación en un solo 

momento no podrá exceder 
USD100,000,000.00 

Fecha de emisión Determinada por El Emisor antes de 
la oferta pública de cada serie de 
Bonos. La fecha de oferta 
respectiva, la fecha de emisión, la 
tasa de interés, el plazo, la fecha de 
vencimiento y el monto de cada 
serie de Bonos será notificada por el 
emisor a la Superintendencia de 
Mercado de Valores, mediante un 
suplemento al Prospecto 
Informativo, con no menos de 2 días 
hábiles antes de la fecha de oferta 
respectiva. 

Fecha de 
vencimiento 

Los Bonos serán emitidos con 
vencimiento de entre más de uno 
(1) año hasta diez (10) años, 
contados a partir de la Fecha de 
Emisión de cada serie.  La cantidad 
de Bonos a emitirse por serie y por 
plazo de vencimiento será 
determinada por el Emisor, según 
sus necesidades y condiciones del 
mercado al momento de efectuarse 
la venta. 

Tasa de interés La Tasa de Interés para cada una de 
las series será fijada por el Emisor 
antes de la Fecha de Oferta 
respectiva y la misma podrá ser fija 
o variable.  

Pago de intereses Para cada una de las series de 
Bonos, el Emisor determinará la 
periodicidad del Pago de Intereses, 
la cual podrá ser mensual, 
trimestral, semestral o anual. El 
Pago de Intereses se hará el último 
día de cada período de Interés, y en 
caso de no ser este un día hábil, 
entonces el pago se hará el primer 
día hábil siguiente. La base para el 
cálculo de intereses será días 
calendarios/360. 
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Pago de capital Para cada una de las Series, el saldo 
insoluto a capital de los Bonos de 
cada Serie se pagará en la forma y 
frecuencia que determine el 
Emisor, pudiendo ser pagado, a 
opción del Emisor, mediante un 
sólo pago a capital en su respectiva 
Fecha de Vencimiento o mediante 
amortizaciones a capital, cuyos 
pagos a capital podrán ser 
realizados con la frecuencia que 
establezca el Emisor para cada 
Serie, ya sea mediante pagos 
mensuales trimestrales, 
semestrales o anuales.  

Redención 
Anticipada 

El Emisor podrá redimir los Bonos 
de forma anticipada, en cualquier 
momento a partir de la Fecha de 
Emisión de la serie 
correspondiente, total o 
parcialmente, sin costo o penalidad 
alguna 

Prelación El pago de capital e intereses de los 
Bonos no tienen preferencia sobre 
las demás acreencias que se tengan 
contra el Emisor, excepto por las 
prelaciones establecidas por leyes 
aplicables. 

Garantías Esta emisión no cuenta con 
garantías reales ni personales, ni 
con un fondo económico que 
garantice el pago de los intereses o 
del capital, así como tampoco por 
activos o garantías otorgadas por la 
empresa propietaria de sus 
acciones, afiliadas o relacionadas al 
Emisor. 

Fuente de Pago Los fondos que genere el Emisor en 
su giro normal del negocio serán las 
fuentes ordinarias con que contará 
éste para el pago de intereses y 
capital de los Bonos. 

Uso de fondos Durante la vigencia del Programa 
Rotativo, el Emisor utilizará los 
fondos netos de la venta de los 
Bonos, que equivalen a 
USD99,614,957.30, luego de 
descontar los gastos y comisiones 
de la emisión, para financiar la 
operación y crecimiento 
relacionada con el negocio del 
Emisor de la siguiente manera: (i) 
cancelar el saldo adeudado en 
virtud de una línea de crédito 
rotativa para capital de trabajo 
otorgada por su accionista, banco 
internacional de costa rica, s.a., por 
la suma de USD77,460,323.00; (ii) el 
monto restante será utilizado para  
financiar el crecimiento de sus 
actividades crediticias propias de su 
giro ordinario de negocios: 
factoraje y arrendamiento 
financiero 

 
 

6. CONTEXTO ECONÓMICO 
  

6.1 Análisis de Plaza Local 
Al término del tercer trimestre del 2018, el crecimiento del 
Producto Interno Bruto (PIB) fue del 3.6%, alcanzando los 
USD30,942.4 millones; siendo menor a la expansión 
obtenida en igual mes del año 2017 (5.6%). Dentro de las 
actividades que han aportado a este desempeño sobresalen 
transporte, almacenamiento y comunicaciones, agua y 
electricidad y comercio. 
 
El País muestra una economía diversificada, moderados 
niveles de deuda y crecimiento de inversión en 
infraestructura, lo que aunado a un robusto sistema 
financiero le brinda oportunidades para crecer de forma 
sostenida. 
 
Para el 2019, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima 
que el crecimiento de la economía panameña alcanzará los 
6.3%, manteniéndose como la principal economía de 
Centroamérica. El 2018, cerró con crecimiento de 4.6%, 
cuando inicialmente proyectaban 5.6%. 
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6.2 Índice mensual de actividad económica 
(IMAE) 

Según cifras preliminares del Instituto Nacional de 
Estadística y Censos (INEC), el índice que mide la actividad 
mensual de la economía (IMAE) en su serie original, 
promedió un crecimiento del orden del 3.2% a septiembre 
2018, resultando menor al comportamiento observado en 
igual periodo del 2017 (5.6%).  
 
El aumento de las toneladas netas que transitaron por el 
Canal de Panamá, pasajeros movilizados por transporte 
aéreo explica el crecimiento observado en la actividad de la 
transporte y almacenamiento, mientras que el comercio la 
variación proviene de un mayor volumen de bienes 
transados al por mayor y en la Zona Libre de Colón.  
 

6.3 Desempleo 
De acuerdo con el INEC, el desempleo abierto con datos a 
agosto del 2018 fue del 4.9%, incrementándose en 6.2% con 
respecto al observado a agosto 2017. En cuanto a la 
población económicamente activa ésta se incrementó en 
4.4% de forma interanual.  
 

 
Fuente: elaboración propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadística y 
Censo (INEC).   

 

6.4 Sector Público No Financiero (SPNF) 
Al cierre de junio de 2018, el déficit del Sector Público No 
Financiero (SPNF) fue de USD2,488 millones representando 
el 3.8% del PIB; siendo superior en USD1,549.0 millones con 
respecto al período anterior. Este aumento del déficit es 
explicado por una contracción en ingresos totales (2.0%) y 
aumentos significativos de los gastos totales en un 14.7%.  
 
Los ingresos tributarios del Gobierno Central disminuyeron 
USD102.0 millones de dólares (-2.4%); los ingresos 
tributarios directos presentaron una tasa de expansión del 
0.8%, a causa de una mayor recaudación del impuesto de la 

renta. El aumento de gastos estuvo determinado por el 
incremento de gastos corrientes (+10.6%).  
 

Ante una creciente relación Deuda/PIB y el constante 
aumento del gasto público, la Asamblea Nacional aprobó 
recientemente la creación del Consejo Fiscal, un organismo 
independiente cuya función será evaluar las políticas, 
planes y resultados fiscales del gobierno. Este organismo 
podría ponerle fin a las constantes reformas al límite del 
déficit fiscal que se han realizado en los últimos años, algo 
particularmente importante bajo las actuales condiciones 
de deterioro de los ingresos y el creciente gasto fiscal.  
 

 
Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas de Panamá  

 

6.5 Deuda  
A septiembre de 2018, la deuda pública totalizó 
USD24,937.9 millones, con un incremento del 6.7% en 
relación al mismo período del año anterior. Por otra parte, 
el mayor porcentaje corresponde a deuda externa con un 
79.3%.  
 
Para finales del 2018 se estima que el indicador Deuda/PIB 
se ubique cercano al 39%. 
 

6.6 Tasa básica pasiva 
La tasa pasiva promedio ponderada de los depósitos a plazo 
fijo a un año (Banca panameña) fue de 2.9%, disminuyendo 
con respecto a septiembre 2017 (3.04%). Por su parte, la 
tasa activa promedio ponderada (bancos nacionales) 
reportó un 7.4%, permaneciendo igual a la observada un 
año atrás. 
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Panamá. 

 

6.7 Inflación 
De acuerdo a datos del INEC, la inflación a septiembre 2018 
fue de 0.8%, reflejando una leve disminución a la observada 
a septiembre 2017. (0.9%). Por grupo de bienes y servicios 
del IPC, los principales incrementos provienen de los rubros 
de educación (3.4%) y transporte (2.6%), mientras que entre 
los que presentaron disminuciones se encuentran; 
alimentos y bebidas no alcohólicas (-0.9%); prendas de 
vestir y calzado (-0.6%); y comunicaciones (-0.6%).  
 

6.8 Centro Bancario Internacional (CBI) 
El desempeño del Centro Bancario Internacional (CBI) 
muestra signos positivos a septiembre 2018. Las utilidades 
netas sumaron USD1,367.0 millones, denotando un 
incremento del 1.4% con respecto a septiembre 2017. 
Además, al entrar en vigor la Norma Internacional de 
Información Financiera (NIIF 9) se les permite a los bancos 
realizar ajustes contra utilidades retenidas, lo que resultó en 
un aumento del 56.0% en las reservas en un año. 
Adicionalmente, los elevados niveles de liquidez y el buen 
contexto operativo y económico del país, brindan 
expectativas para los bancos de continuar expandiendo el 
negocio de intermediación financiera. 
 
Con un leve decrecimiento del 0.9%, el CBI reportó activos 
totales por USD118,538.0 millones al cierre de junio 2018. 
El movimiento negativo se debe la disminución en la cuenta 
de inversiones en valores (-0.7%). 
 

Con un saldo de USD76,784.0 millones, la cartera neta de 
créditos mantuvo una participación de 64.8% de los activos 
totales, generando una expansión de 2.6% al finalizar 
septiembre 2018. Por su parte, los depósitos totales (locales 
más extranjeros), concentraron el 68.9% del balance, 
disminuyendo a un ritmo interanual del 2.2%.  
 

Al cierre de septiembre 2018, el Retorno Sobre los Activos 
(ROA) del CBI fue de 1.6% mientras, que el Retorno Sobre 
del Patrimonio (ROE) se sitúo en 13.0%.  
 
 

7. INFORMACIÓN SOBRE LA ENTIDAD (AISA) 
 

7.1 RESEÑA HISTÓRICA 
 
Arrendadora Internacional S.A. es una sociedad anónima 
organizada de conformidad con las leyes de la República de 
Panamá. El 16 de diciembre de 1992 fue constituida, la 
misma opera dentro del grupo económico de Banco 
Internacional de Costa Rica S.A., debido a que su único 
accionista es 100% el Banco Internacional de Costa Rica S.A. 
 
Arrendadora Internacional S.A. inició operaciones el 25 de 
abril de 1993 con el objetivo de complementar el paquete 
de productos financieros ofrecidos por su accionista y 
desarrollar el mercado de arrendamiento financiero y 
factoraje, comenzó a operar en el mercado corporativo, 
brindando a sus clientes la posibilidad de adquirir bienes de 
capital a través de arrendamiento sin la necesidad de 
realizar altas inversiones y obtener mejoras en su flujo de 
efectivo a través del descuento de sus facturas. 
 
La Arrendadora está sujeto a la supervisión de la Dirección 
General de Empresas Financieras del Ministerio de 
Comercio e Industrias, que, según la Ley, es la entidad 
encargada de supervisar a las personas dedicadas al negocio 
de empresas financieras en Panamá. La actividad de 
arrendamiento (leasing) se rige por la Ley 7 de 1990 
publicada el 10 de Julio de 1990.  A la fecha, no existe una 
regulación específica para la actividad de factoraje en 
Panamá, salvo lo establecido a nivel del código de comercio. 
 

7.2 PERFIL DE LA ENTIDAD 
 
La Arrendadora mantiene una orientación estratégica 
dirigida a segmentos corporativos y comerciales, 
principalmente al servicio de empresas dedicadas a la 
construcción, alquiler de equipo pesado, al suministro de 
bienes y servicio mediante el ofrecimiento de líneas para 
descuentos de factura provenientes de negociaciones con 
el Gobierno de Panamá y Costa Rica, así como también 
líneas para arrendamiento financiero. 
 
Es una empresa dedicada principalmente al factoraje, y en 
menor medida al arrendamiento financiero, operando bajo 
una licencia otorgada por la Dirección General de Empresas 
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Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias de la 
República de Panamá.  
 
A la fecha la principal actividad de la Arrendadora es el 
factoraje, que a septiembre 2018 representa el 88% del 
total de la cartera, seguido por arrendamiento con 10%. 
Cabe mencionar que el principal pagador del negocio de 
factoraje es el Estado Panameño. 
 
La Arrendadora también otorga préstamos a clientes, 
principalmente clientes derivados de las actividades 
relacionadas con financiamiento de contratos, esto se da a 
partir del 2017. 
 
Respecto a la industria donde se desenvuelve la Entidad, de 
acuerdo con información publicada por la Dirección de 
Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e 
Industrias existen registradas en la República de Panamá, 
172 empresas financieras y 147 empresas registradas como 
empresas de arrendamiento financiero, de las cuales más 
de 30 son subsidiarias de grupos bancarios. Dichas 
empresas constituyen la principal competencia de la 
Entidad. Dentro de los principales grupos bancarios que 
mantienen operaciones de arrendamiento financiero a 
través de sus subsidiarias, destacan: Banco General, Bac 
International Bank, Banistmo, Banco Continental, Banco 
Aliado, Banco Cuscatlan Panabank, Global Bank, Banistmo y 
Caja de Ahorros. A su vez, la Arrendadora también compite 
con Bancos de Licencia General dedicados al arrendamiento 
financiero y factoraje, y empresas dedicadas únicamente al 
negocio de factoraje. 
 

7.3 INFORMACIÓN SOBRE BICSA 
 
Banco Internacional de Costa Rica (BICSA) es propiedad de 
dos bancos estatales de Costa Rica, 51% el Banco de Costa 
Rica y 49% el Banco Nacional de Costa Rica, los cuales 
representan a nivel de activos una participación conjunta de 
36% sobre el sistema financiero nacional de Costa Rica.  
 
BICSA es un banco mediano con licencia general, 
establecido en Panamá en 1976. Posee una fuerte presencia 
en Centroamérica, con oficinas de representación en Costa 
Rica, Nicaragua, Guatemala y El Salvador. El Banco además 
mantiene una Agencia Bancaria en Miami desde 1983. 
 
El Banco también ofrece a través de sus empresas 
subsidiarias, la Arrendadora Internacional, S.A. servicios de 
arrendamiento y factoraje financiero, y mediante BICSA 
Capital, S.A., servicios de corretaje. 

Con corte a septiembre 2018, BICSA está en la posición 16 
de los bancos en Panamá, en términos de activos, con una 
cuota de mercado del 1,3%. Sus líneas de negocio 
principales se centran en los préstamos corporativos y 
corresponsalía bancaria. BICSA ha orientado sus productos 
y servicios principalmente a operaciones de comercio 
exterior, con énfasis en Centroamérica, principalmente 
Panamá y Costa Rica.  
 
A continuación, se muestra un resumen de información 
financiera sobre BICSA para los últimos períodos: 
 

 
 

7.4 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 
 
La Arrendadora y BICSA suscribieron el 24 de noviembre de 
2017 un Contrato de Servicios entre Empresas Relacionadas 
Dentro del  mismo Grupo Económico, permitiendo así que 
el  BICSA S.A. le facilite a la Arrendadora, a través de sus 
áreas de soporte tecnológico, administrativo, contable, 
auditoría interna, operaciones, servicios de crédito, 
recursos humanos y cualquier otro, personal capacitado e 
idóneo, servicios administrativos, transaccionales, asesoría 
legal y financiera en forma permanente.  
 
Dado lo anterior las operaciones de la Arrendadora se 
soportan en la estructura de su accionista, mediante dicho 
contrato, el cual fue autorizado por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá. 
 
Dentro de los principales ejecutivos asignados a la 
Arrendadora destacan: 
 

➢ Guillermo Clark Cano – Gerente País Panamá de 
Banco Internacional de Costa Rica S.A. 

 
➢ Carla Corrales – Sub-Gerente de Factoring 

Arrendadora Internacional S.A. 
 

➢ Raipza Castillo – Gerente de Negocios Panamá de 
Banco Internacional de Costa Rica S.A. 

 
Todos con amplia trayectoria en BICSA y con un alto perfil 
académico y profesional. 

Cifras en millones de Dólares dic-16 dic-17 set-18

Activos 1 722,90      1 797,95      1 917,66      

Préstamos vencidos/Préstamos totales 1,96% 1,71% 0,90%

Pasivos 1 510,19      1 575,53      1 699,88      

Patrimonio 212,73         222,42         217,78         

Resultados Netos 6,41              9,48              8,43              

Utilidad Neta/Patrimonio 3,01% 4,30% 3,90%
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7.5 GOBIERNO CORPORATIVO 
 
La Arrendadora International, S.A. como subsidiaria de 
Banco Internacional de Costa Rica, S.A., se rige bajo las 
normas de Gobierno Corporativo adoptadas por dicho 
banco. Es por ello que se ha creado una estructura de 
Gobierno Corporativo que cumpla con la Normativa vigente 
relacionada y con la debida implementación de sanas 
practicas de gobernanza a nivel corporativo. 
 
El sistema de Gobierno Corporativo del Grupo se orienta por 
los marcos regulatorios, las definiciones del conglomerado 
financiero al cual pertenece, las mejores prácticas, las 
cuales se identificarán y adoptarán periódicamente, 
partiendo de definiciones y desarrollo de organismos 
especializados no gubernamentales. 
 
El sistema de Gobierno Corporativo asegurará que se 
cumpla con los principios de la OECD, los principios de COSO 
para el control interno los cuales se implementarán 
periódicamente, los principios formulados por el Comité de 
Basilea, los principios básicos del Instituto de Gobierno 
Corporativo de Panamá y las normas pertinentes, 
especialmente los Acuerdos vigentes que sobre la materia 
expida la Superintendencia de Bancos de Panamá. 
 
Las partes de la estructura del Código de Gobierno 
Corporativo son:  
 

 
 
La estructura del Sistema de Gobierno Corporativo define 
los cuerpos colegiados a través de los cuales los accionistas 
se hacen representar dentro de la dirección del Grupo. 
Conforme a las normas vigentes y a las mejores prácticas, la 
estructura orgánica del Gobierno Corporativa inicia con la 
Asamblea de Accionistas de BICSA, la cual a su vez nombra 
la Junta Directiva de BICSA, misma que establece comités de 
directivos y por su parte nombra la Gerencia Superior de 

BICSA, la cual también establece comités de apoyo 
administrativos. 
 
La Junta Directiva está conformada por profesionales de 
alto perfil académico y laboral, los cuales ejercen puestos 
claves dentro de BICSA. La misma ha sido nombrada en 2016 
y está conformada de la siguiente manera: 
 

 
 
Los principales Comités que apoyan la gestión son los 
siguientes: 

➢ Comité de Auditoría 
➢ Comité de Supervisión de Cumplimiento 
➢ Comité de Riesgos 
➢ Comité de Crédito 
➢ Comité de Activos y Pasivos (ALCO) 
➢ Comité de Tecnología 

 
También el Grupo cuenta con un Sistema de Control Interno 
que se define como el proceso llevado a cabo por la Junta 
Directiva, la Gerencia Superior y el personal, diseñado para 
proporcionar una garantía razonable sobre el logro de 
objetivos relacionados con operaciones, reportes y 
cumplimiento. 
 
El Control Interno, se evalúa de conformidad con un Plan de 
Auditoría anual basado en riesgos, el cual es preparado 
conforme a lo definido en el Estatuto de Auditoria Interna, 
aprobado por la Junta Directiva, previa recomendación del 
Comité de Auditoria. 
 
El Sistema de Control Interno del Grupo, consta de 7 
componentes interrelacionados entre sí, e integrados en 
todos los procesos de negocio de la entidad. Dichos 
componentes son: 

➢ Ambiente de Control 
➢ Evaluación de Riesgos 
➢ Actividades de Control 
➢ Información y Comunicación 
➢ Sistemas Informáticos 
➢ Monitoreo 
➢ Evaluaciones independientes 

 
 
 

Daniel González Santiesteban Presidente

Maria Eugenia Mora Junes Secretaria

David Rincón De Freitas Tesorero

Omar A. Moreno Barría Fiscal

Junta Directiva
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8. ANÁLISIS FINANCIERO Y DE GESTIÓN 
 

8.1 ESTRUCTURA FINANCIERA 
 
La estructura financiera de la Arrendadora se ha mantenido 
muy estable a lo largo de los últimos 5 períodos, 
manteniendo variaciones conservadoras a nivel de activos. 
Al cierre de diciembre 2017, contabiliza un total de 
USD94,47 millones en activos, mostrando una variación 
interanual de 1%, lo cual responde principalmente a 
incrementos en los depósitos en bancos, en arrendamientos 
financieros por cobrar y en préstamos comerciales.  
 
A septiembre 2018 los activos suman USD94,99 millones, 
cifra que crece 1% respecto a diciembre 2018, por un 
incremento en depósitos en bancos, en arrendamiento 
financiero por cobrar y en otros activos. 
 
Los activos a septiembre 2018 están compuestos en un 79% 
por factoraje por cobrar, seguido de los depósitos en bancos 
con 10% y arrendamiento financiero por cobrar con 9%, 
siendo estas las cuentas más significativas del activo. 
Respecto a períodos anteriores varía la composición, debido 
la cuenta de depósitos en bancos, la cual se incrementa por 
un exceso de liquidez que se dio al cierre de septiembre 
2018, pero históricamente dicha cuenta se ha mantenido en 
niveles que no alcanzan ni el 1% de los activos, siendo 
siempre los productos de crédito los más representativos. 
 

 
 
Los pasivos, por su parte, suman un total de USD80,87 
millones a diciembre 2017, manteniéndose sin variaciones 
de forma interanual. Por su parte, a septiembre 2018 los 
pasivos suman USD80,02 disminuyendo 1% respecto a 
diciembre 2017, producto de una reducción en otros 
pasivos. 
 
El patrimonio contabiliza un total de USD13,59 millones al 
cierre de diciembre 2017, incrementándose 6% de forma 
interanual, producto de un aumento en la reserva 

regulatoria de créditos establecida por la Superintendencia 
de Bancos de Panamá y en las utilidades no distribuidas.  
 
Por su parte, a septiembre 2018 el patrimonio suma 
USD14,97 millones, aumentando 10% respecto a diciembre 
2017, principalmente por el incremento en la reserva 
regulatoria de créditos. 
 

 
 
El activo productivo representa cerca del 99% de los activos 
totales y presenta un aumento interanual del 1% asociado 
con el aumento de la cartera de crédito.  Adicionalmente, se 
destaca que los activos de la entidad se financian 
principalmente mediante el pasivo con costo, pues éste 
representa el 81% de las fuentes de fondeo. El 4% de la 
estructura de financiamiento corresponde a pasivo sin costo 
y el restante 14% recae sobre el patrimonio.  
 
Cabe destacar, que el activo productivo cubre alrededor de 
1,2 veces al pasivo con costo a septiembre 2018, esta 
condición expresa que la entidad mantiene una adecuada 
asignación de los recursos. 
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8.2 ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 
 

8.2.1. Riesgo Cambiario 
 
El riesgo cambiario se refiere a la posibilidad de que la 
entidad presente un deterioro en su capacidad de pago 
como consecuencia de variaciones en el tipo de cambio. Es 
decir, cuando el valor de los activos y pasivos en moneda 
extranjera se ven afectados por las variaciones en el tipo de 
cambio y los montos correspondientes se encuentran 
descalzados. 
 
De acuerdo a lo especificado en los estados financieros 
auditados, para efectos de las normas contables, este riesgo 
no procede de instrumentos financieros que no son partidas 
monetarias, ni tampoco de instrumentos financieros 
denominados en la moneda funcional. La cartera de 
colocaciones en países con monedas diferentes del USD se 
concentra en clientes generadores de divisas o con 
capacidades evidentes por la índole de su actividad y 
solvencia financiera para absorber fluctuaciones relevantes 
de la tasa de cambio. 
 

8.2.2. Riesgo Tasa de Interés 
 

Este riesgo se origina cuando la Entidad se ve expuesta a 
pérdidas debido a fluctuaciones en las tasas de manera que 
se afecte el valor de los activos en el mercado. 
 
La Arrendadora tiene una limitada exposición a pérdidas 
como resultado de una estructura financiera poco sensible 
a variaciones en tasas de interés. 
 

Al cierre de septiembre 2018, el análisis de sensibilidad 
muestra que un aumento de +100 puntos base en las tasas 
de interés, provocaría un incremento en los ingresos de 
USD163,8 mil en promedio, por el contrario, una reducción 
de 100 puntos generaría una contracción de ingresos de 
USD163,8 mil. Por su parte, un desplazamiento de +50 
puntos base en las tasas registraría una variación de 
+USD81,9 mil en promedio. 
 

Al analizar las brechas por plazos entre recuperación de 
activos y vencimiento de pasivos de la entidad, se observa 
una brecha positiva, lo que implica una exposición 
relativamente baja a variaciones en la tasa de interés. 
 

8.2.3. Riesgo de Liquidez 
 
Es aquel en que la entidad no dispone de los recursos 
necesarios para cubrir los gastos de operación, deterioros 

de calidad de cartera, descalce entre activos y pasivos u 
obligaciones con terceros.  
 
La Arrendadora no tiene requerimientos regulatorios en 
cuanto a la liquidez, históricamente ha mantenido en 
niveles bajos las sumas de efectivo y depósitos bancarios, 
además no mantiene un portafolio de inversiones. No 
obstante, la Casa matriz posee políticas formales de liquidez 
que por Gobierno Corporativo cubren a la Arrendadora. 
 
La liquidez la toma de la línea de crédito que posee con 
BICSA, de acuerdo a sus necesidades. Sin embargo, de 
acuerdo a la información auditada, se tienen definidos 
planes de contingencia para reaccionar a cambios en los 
niveles de liquidez del mercado y de situaciones no 
previstas que pudiesen afectar la posición de liquidez, 
debidamente respaldados por la Compañía Matriz. 
 
Analizando la posición neta entre activos y pasivos hasta 1 
año, se tiene holgura, dado que el pago de la fuente de 
financiamiento se distribuye a más plazo, quedando para 
septiembre 2018 una posición neta de USD54,9 millones en 
el tracto de hasta 1 año. 
 
SCRiesgo considera que al incluir la emisión de bonos y VCNs 
como parte del fondeo, se vuele importante mantener una 
gestión activa de liquidez y establecer a lo interno 
posiciones líquidas que le brindan margen de maniobra y 
flexibilidad financiera. 
 

8.2.4. Riesgo de Crédito  
 
Se refiere a la posibilidad de que un deudor no cumpla, 
completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba 
realizar, de conformidad con los términos y condiciones 
pactadas. Este riesgo se concentra principalmente en la 
cartera de créditos, al ser ua de las partidas con mayor nivel 
de exposición.  
 
La Arrendadora estructura los niveles de riesgo crediticio 
aceptables a través del establecimiento de límites sobre la 
cantidad de riesgo aceptado en relación con un solo 
prestatario, o grupo de prestatarios, y segmento geográfico. 
Estos créditos son controlados constantemente y sujetos a 
una revisión periódica por el área correspondiente. 
 
La exposición al riesgo crediticio es administrada a través de 
un análisis periódico de la habilidad de los arrendatarios o 
arrendatarios potenciales, para determinar su capacidad de 
pago de capital e intereses y la reestructuración de dichos 
límites cuando sea apropiado. Adicionalmente, cuando es 
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necesario se obtienen garantías colaterales que disminuyen 
la exposición.  
 
La gestión crediticia se realiza bajo políticas de crédito 
definidas por la Junta Directiva, las cuales son revisadas y 
modificadas periódicamente en función de los 
requerimientos de mercado o normativos que lo ameriten. 
 
La Política de Crédito contiene las directrices generales de 
crédito con las cuales BICSA y sus subsidiarias deberán 
operar. Esta Política constituye el marco global que tipifica 
y presenta de forma estructurada, consolidada y concisa, las 
directrices y las prácticas prudentes de identificación, 
evaluación, aprobación, monitoreo y administración del 
riesgo crediticio para su aplicación sistémica y divulgación 
general.  

 
La Arrendadora utiliza el mismo sistema de clasificación de 
riesgo de crédito establecido por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá para la determinación de las reservas 
obligatorias. 
 
Al cierre de diciembre 2017 la cartera bruta total suma 
USD93,91 millones, aumentando 1% anual y al cierre de 
septiembre 2018 la cartera suma USD84,61 millones, 
reduciéndose 10% respecto a lo registrado en diciembre 
2017. Este comportamiento responde a una desaceleración 
de los desembolsos, ya que de forma conservadora no 
colocan créditos con plazos que excedan el cambio del 
período presidencial 2019, lo cual es un efecto normal en un 
período previo a las elecciones presidenciales, 
especialmente, debido a que en factoraje su principal 
pagador es el Gobierno de Panamá. 
 

 
 
Un aspecto importante para mencionar es que los 
arrendamientos financieros por cobrar son garantizados 
100%, ya que estos bienes sirven de garantía para las 
operaciones. En el caso del factoraje, en su mayoría, las 

operaciones se hacen con recurso al cedente, de tal forma 
que, en caso de incumplimiento en el pago del documento 
por parte del deudor, la deuda deberá ser asumida por el 
cedente. 
 
A septiembre 2018 el producto factoraje representa 88% 
del total de la cartera, seguido de 10% arrendamiento 
financiero, manteniéndose muy estable dicha composición 
a lo largo de los últimos años.   
 

 
 
La Arrendadora proyectaba cerrar el 2018 con un monto de 
cartera por USD96,7 millones. Por su parte, para el 2019 la 
proyección de cartera para el primer semestre estará entre 
USD90 millones y USD93 millones; y para el segundo 
semestre esperan llegar a USD100 millones. 
 
La cartera de la Arrendadora por distribución geográfica se 
concentra en la plaza panameña, con más del 97% de sus 
operaciones a lo largo de los últimos años. El resto se ubica 
en Centroamérica, especialmente Costa Rica. 
 
La distribución de la cartera por sector se concentra 99% en 
corporativo, manteniendo dicha concentración a lo largo de 
los últimos años. 
 
Por su parte, la cartera por actividad económica se 
concentra a septiembre 2018 en 89% comercial, servicios y 
sobregiros, así como infraestructura y construcción con 4% 
cada uno, siendo estas las principales actividades. 
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Si se toma la totalidad de la cartera bruta por estado, a 
septiembre 2018 el 97% se encuentra vigente, mientras que 
un 2% está vencido y un 1% en mora (de 30 a 90 días de 
atraso). En el gráfico a continuación se observa que a lo 
largo de los últimos períodos se ha mantenido una sana 
composición por estado de la cartera: 
 

 
 
Al finalizar diciembre 2017, las operaciones clasificadas en 
categoría normal concentraron el 95% de la cartera total, 
mientras que al cierre de septiembre 2018, representa 87%, 
esto debido a una reducción de 17% respecto a diciembre 
2017, dado que un porcentaje de la cartera de factoraje 
pasó a clasificarse en créditos en mención especial. 
 
Los créditos con mención especial representan alrededor 
del 4% a diciembre 2017 y su participación se incrementa a 
11% en septiembre 2018. La Administración comenta que lo 
anterior responde a facturas de proyectos los cuales han 
presentado retraso en algunos casos en la gestión del pago 
por parte del Gobierno panameño o por algún retraso 
específico del proyecto. Además, mencionan que la Entidad 
da un seguimiento mensual a estas operaciones y gestiona 
con los clientes la posibilidad de presentar garantías reales 
como cobertura. 
 

Por su parte, el indicador de créditos subnormales, dudosos 
e irrecuperables a cartera bruta se ubica en 2,1% a 
septiembre 2018, lo cual se considera bajo, sin embargo, si 
se muestra un aumento en la morosidad de la cartera 
respecto a períodos anteriores, lo cual responde a casos 
muy puntuales que se encuentran en proceso de 
recuperación y que la Administración indica que la mayoría 
posee bienes inmuebles en garantía.   
 

 
 
Por su parte, de acuerdo con la normativa bancaria y a la  
NIIF 9, la Arrendadora establece una provisión por 
deterioro, la cual se establece de acuerdo a los niveles de 
cartera que esté clasificada en categoría de riesgo de 
mención especial, subnormal, dudoso o irrecuperable.  
 
A septiembre 2018 la provisión por deterioro suma USD860 
mil, la cual cubre 47,3% los créditos subnormales, dudosos 
e irrecuperables. Además, si se toma en cuenta toda la 
cartera su cobertura es de 1,02%. 
 

 
 
La concentración de los deudores es otro rubro importante 
para evaluar, debido a que una alta concentración puede 
elevar el riesgo crediticio, ante un eventual incumplimiento 
por parte de uno de ellos. 
 
Al cierre de septiembre del 2018, los 25 mayores deudores 
correspondientes a la cartera de factoraje totalizaron 
USD35,58 millones, representando 48% de dicha cartera, 
registrando una participación de 5% la operación de mayor 
representatividad. Además, este principal deudor 
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Créd. Subnormal + Dudosa + 

Irrecuperable / Cartera Bruta 0,4% 0,1% 0,0% 1,4% 2,1%

Crédito normal/ Activo productivo
99,3% 99,7% 98,2% 93,7% 78,1%

Provisiones/ Cartera Bruta 0,23% 0,32% 0,13% 1,05% 1,02%

Provisiones/ Créd. Subnormal + 

Dudosa + Irrecuperable 57,4% 261,0% 0,0% 76,1% 47,3%
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representa un equivalente a 25% del patrimonio, lo que 
SCRiesgo considera como una concentración alta.  
 
Por su parte, a septiembre 2018 los 25 mayores créditos de 
la cartera de arrendamiento financiero y préstamos 
comerciales suman USD7,4 millones, representando 75% 
del total de esta cartera, donde el deudor más significativo 
representa el 12%. 
 
Si se toma en cuenta la totalidad de la cartera los 25 
mayores créditos representan 43% y el mayor deudor un 
4%, sumando USD36,29 millones a la fecha de corte del 
presente informa. 
 

8.2.5. Riesgo Operativo 
 
La estructura de Gobierno Corporativo que cubre a la 
Arrendadora establece un Comité de Riesgo, y la Unidad de 
Gestión Integral de Riesgo. Esto les otorga todas las 
facultades para el desarrollo y pleno seguimiento del riesgo 
operativo, para lo cual ya tienen establecido un método 
para evaluar y dar seguimiento, además, se elaboran 
informes trimestrales en materia de riesgo operativo los 
cuales son presentados en Comité de Riesgo y Junta 
Directiva, como seguimiento y tratamiento a la gestión de 
este riesgo. 
 
La Entidad dedica especial atención a los riesgos asociados 
a fallas en los procesos operativos por errores, o desviación 
de los procedimientos o comportamiento inadecuado del 
personal; indebido o mal funcionamiento de los sistemas 
tecnológicos o a factores externos que pudiesen 
comprometer el continuo y buen funcionamiento de las 
operaciones, para lo cual se apoya en las facilidades 
tecnológicas y de personal de BICSA lo cual proporciona los 
siguientes beneficios a saber: 

• Revisiones periódicas y auditorías a los 
procedimientos operativos son efectuadas 
regularmente para fortalecer la eficiencia y el 
control, y para neutralizar debilidades 
identificadas. Las actualizaciones de los manuales 
correspondientes por lo menos una vez al año. 

• Programas de mantenimiento y planes de 
contingencia adecuados mantenidos para la 
continuidad de negocios, incluyendo las diferentes 
aplicaciones tecnológicas. 

• Además de funcionarios dedicados a la seguridad 
tecnológica, se cuenta en esta área con asesorías 
externas para limitar la posibilidad de que las 
facilidades tecnológicas que puedan ser utilizadas 

indebidamente por personal o terceros no 
autorizados. 

• La Entidad mantiene un control interno el cual es 
seguido estrechamente por el personal de 
Auditoría Interna de BICSA. 

 

8.2.6. Riesgo de Gestión y Manejo 
 

Con respecto a los indicadores de gestión y manejo de 
Arrendadora Internacional S.A. el indicador de gastos 
generales y administrativos a gasto total representa el 18% 
a septiembre del 2018, disminuyendo levemente con 
respecto a lo presentado en diciembre 2017 debido a la 
reducción de los gastos generales y administrativos.  
 
Específicamente, la partida de gastos generales y 
administrativos presenta una reducción anual de 11%, 
asociado a la disminución del 30% en salarios y 68% en otros 
gastos.  
 
La partida más representativa del gasto administrativo 
corresponde a impuestos con 89%, seguida del 6% en otros 
y 5% en salarios, principalmente.  
 
Con respecto a la rotación de gasto administrativo, el activo 
productivo cubre 91.10 veces el gasto administrativo, 
indicador que aumenta debido a la reducción de los gastos 
administrativos. Asimismo, el 48% de la utilidad bruta es 
absorbida por el gasto administrativo, indicador que se ha 
reducido con respecto a periodos anteriores debido al 
aumento en mayor proporción de la utilidad operacional 
bruta con respecto a los gastos administrativos.  
 
La adecuada asignación de recursos se evalúa a través de la 
relación cartera bruta entre pasivo total. A septiembre del 
2018, este indicador fue de 1,05 veces, lo que demuestra 
que en su mayoría los recursos que se captan van dirigidos 
a la colocación de cartera, activo productivo. 
 
La Arrendadora, es una Entidad con una estructura 
operativa de acuerdo con el volumen de negocios, y esto 
permite mantener adecuadas métricas de gestión y manejo, 
lo cual se ve beneficiada por el convenio de servicios con su 
casa matriz, que le genera economías de escala.  
 
La eficiencia operativa cuyo resultado mide el grado de 
absorción de los ingresos fundamentales del negocio, frente 
a los gastos administrativos, aumenta respecto a diciembre 
2017. La mejora del ratio es explicado por el aumento en el 
margen financiero respecto a una reducción del gasto 
administrativo. 
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8.3 FONDEO 
 
La estructura de fondeo de la Arrendadora se realiza 
mediante una línea de crédito rotativa con Banco 
Internacional de Costa Rica S.A. por la suma de USD140,0 
millones, con capacidad de sobregiro por USD10,0 millones. 
 
El uso de los fondos es para capital de trabajo de la 
Arrendadora, siendo el vencimiento de cada desembolso de 
la línea de crédito por un plazo de 36 meses y el plazo de la 
línea de crédito por 12 meses renovable a opción de las 
partes. La tasa de interés de esta línea está fijada en lo que 
resulte mayor de adicionar, Libor 6 meses a un margen de 
2.50% anual o 5.50% anual. La línea de crédito no cuenta 
con garantías. 
 
A septiembre 2018 el financiamiento suma USD77,46 
millones, aumentando 1% respecto a diciembre 2017. 
 
La proyección de la Administración en cuanto a las fuentes 
de fondeo es utilizar la emisión de bonos y VCNs que está 
en proceso de autorización, de acuerdo a las necesidades de 
capital de trabajo y de liquidez, sin embargo, se espera que 
la línea de crédito con BICSA se mantendrá abierta.  
 
En base a los estados financieros no auditados a septiembre 
2018, el valor nominal de la emisión de bonos representaría 
6,68 veces el patrimonio y 40 veces el capital pagado de la 
Entidad. Por su parte, la emisión de VCNs representaría 3,34 
veces el patrimonio y 20 veces el capital pagado de la 
Arrendadora. 
 

8.4 CAPITAL 
 
El patrimonio suma a septiembre 2018 USD14,97 millones, 
registrando un aumento de 10% respecto a diciembre 2017, 
lo anterior producto del aumento en la reserva regulatoria 
de créditos.  
 
La composición a septiembre 2018 ubica a las utilidades no 
distribuidas como la cuenta más representativa con 51% del 
patrimonio, seguido de la reserva regulatoria de créditos 

con 18%, las acciones comunes con 17% y la reserva 
dinámica de créditos con 14%. Dicha composición se ha 
mantenido estable a lo largo de los últimos períodos, 
excepto por el aumento en la reserva regulatoria de 
créditos. 
 

 
 
Los bancos panameños deben constituir una reserva 
patrimonial como medida prudencial de cobertura del 
riesgo crediticio. Lo anterior, según Acuerdo 4-2013 de la 
Superintendencia de Bancos de Panamá (en lo pertinente a 
las reservas dinámicas y regulatorias), lo cual cubre a sus 
subsidiarias. 
 
Por su parte, la Casa Matriz posee una política formal de 
distribución de dividendos, sin embargo, históricamente, ni 
BICSA, ni la Arrendadora han distribuido dividendos y no 
está dentro de las proyecciones realizarlo.  
 
Dada la composición actual del patrimonio, SCRiesgo 
considera importante mantener la decisión conservadora 
de no distribuir dividendos, orientado al fortalecimiento 
permanente del patrimonio. 
 
Con respecto al endeudamiento económico, éste indica que 
el pasivo total cubre 5,34 veces el patrimonio, dicho 
indicador disminuye con respecto al valor registrado en 
períodos anteriores, lo que indica que la cobertura del 
patrimonio al pasivo aumenta interanualmente, esto dado 
el incremento del patrimonio.  
 
Al observar el indicador de apalancamiento productivo, este 
indica que el patrimonio está invertido 6,25 veces en activos 
que generan recursos para la entidad, el cual viene 
disminuyendo, debido a que el patrimonio crece en mayor 
magnitud respecto a los activos productivos. 
 

 

Indicadores de Gestión y 

Manejo dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 set-18

Gasto adm. /Gasto total 20% 13% 12% 20% 18%

Rot. Gtos Admin 93,38 120,07 142,69 80,79 91,10

Cartera bruta/Pasivo total 1,12 1,12 1,15 1,16 1,06

Gasto Admin. /Util. Operacional 

Bruta 33% 37% 25% 48% 48%

Eficiencia operativa 2,06 2,81 3,54 2,05 2,50
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Indicadores de Capital dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 set-18

Apalancamiento Productivo 9,00 8,64 7,24 6,89 6,25

Endeudamiento económico 8,08 7,72 6,30 5,95 5,34
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8.5 RENTABILIDAD 
 

La utilidad acumulada de Arrendadora Internacional S.A. al 
cierre de diciembre 2017 suma USD831,3 mil, la cual se 
redujo un 48% anual, producto de un incremento mayor en 
los gastos (19% anual) versus el aumento en los ingresos 
(4% anual). Lo anterior es producto de una reducción en los 
ingresos por cartera y por el aumento en la provisión por 
deterioro de cartera y en los gastos administrativos. 
 
Por su parte, a septiembre 2018 las utilidades acumuladas 
suman USD1,37 millones, aumentando 80% de forma 
interanual, producto de un aumento significativo en los 
ingresos y en mayor cuantía respecto al incremento de los 
gastos. 

 
 
La Arrendadora proyectaba finalizar 2018 con un monto 
total de utilidades netas por USD1,5 millones. Para el 2019 
esperarían estar cerrado en utilidades netas de USD1,5 
millones. 
 
Detallando, los ingresos acumulados sumaron un total de 
USD5,95 millones a septiembre 2018, presentando un 
incremento de 19% anual, producto principalmente de un 
aumento del 20% anual en los ingresos por cartera y de 23% 
anual en las comisiones sobre préstamos. 
 
Con respecto a la composición de los ingresos, la principal 
partida corresponde a los ingresos por intereses sobre 
cartera con una participación del 82%, seguida por la partida 
de comisiones sobre préstamos con 13%, siendo éstas las 
partidas más relevantes. 
 

 
 
Por su parte, los gastos acumulados alcanzan la suma de 
USD4,58 millones a septiembre 2018, incrementándose 8% 
con respecto al mismo período del año anterior. La variación 
en los gastos es explicada en mayor medida por el aumento 
de 20% anual de los gastos por intereses y por la reducción 
del gasto administrativo en 11% anual. Además, importante 
mencionar que a septiembre 2017 se registraba un gasto 
por provisión de deterioro, mientras que a septiembre 
2018, no se registra el gasto, ya que por reversiones el neto 
de la cuenta es positivo. 
 

 
 
Con respecto al resultado financiero (ingreso neto 
financiero después de provisiones), al cierre de septiembre 
2018, éste suma USD2,36 millones, lo que representó un 
aumento de 59% anual, favorecido por la reducción en las 
provisiones para pérdidas en préstamos, aunado al 
incremento de los ingresos por cartera, por ser esta una 
cuenta significativa. 
 
Respecto a los indicadores de rentabilidad presentados por 
la Arrendadora a septiembre 2018, el rendimiento sobre el 
activo productivo presenta un aumento asociado la mejora 
registrada por la utilidad neta. Mismo comportamiento se 
pudo observar en el rendimiento sobre el patrimonio, el 
cual varía significativamente pasando de 6,29% a 12,83% de 
diciembre 2017 a septiembre 2018.  
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El margen financiero respecto a diciembre 2017 se reduce 
levemente, producto del incremento en el costo del pasivo, 
no obstante, se compensa con el incremento en el 
rendimiento financiero para dicho período. Además, 
respecto a los años anteriores el margen es mayor. 
 

 
 

SCRiesgo considera que la Arrendadora mantiene una 
rentabilidad y situación financiera estable, bajo el escenario 
actual en el que opera. Se vuelve un desafío la 
diversificación de su fondeo en búsqueda de un menor 
costo financiero que aumente la rentabilización de la 
operación, apegado a los estándares corporativos de 
administración del riesgo. 
 

9. ESCALA DE CALIFICACIÓN 
 

Categorías de Calificación de Instrumentos de Deuda 
de Largo Plazo 
 
Nivel Grado de Inversión 
scr AAA (PAN): Emisor y/o emisiones con la más alta 
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y 
plazos acordados. No se vería afectada ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o 
en la economía. Nivel Excelente. 
scr AA (PAN): Emisor y/o emisiones con muy alta capacidad 
de pago del capital e intereses en los términos y plazos 
acordados. No se vería afectada en forma significativa ante 
eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que 
pertenece o en la economía. Nivel Muy Bueno. 
scr A (PAN): Emisor y/o emisiones con una buena capacidad 
de pago de capital e intereses en los términos acordados. 
Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el 
emisor, la industria o la economía. Nivel Bueno. 
scr BBB (PAN): Emisor y/o emisiones que cuentan con una 
suficiente capacidad de pago de capital e intereses en los 
términos acordados. Susceptible de deterioro ante cambios 
en el emisor, la industria o la economía. Nivel Satisfactorio. 
 
 
 

Nivel Debajo de Grado de Inversión 
scr BB (PAN): Emisor y/o emisiones debajo del grado de 
inversión, con capacidad de pago de capital e intereses 
según lo acordado en cada caso, pero variable y susceptible 
de deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria 
o la economía.  
scr B (PAN): Emisor y/o emisiones debajo del grado de 
inversión, con capacidad de pago mínima sobre el capital e 
intereses, cuyos factores de respaldo son muy variables y 
susceptibles de deterioro ante posibles cambios en el 
emisor, la industria o la economía. 
scr C (PAN): Emisor y/o emisiones muy por debajo del grado 
de inversión, que no cuentan con capacidad de pago 
suficiente de capital e intereses en los términos y plazos 
pactados. 
scr D (PAN): Emisor y/o emisiones con el pago de los 
intereses y/o el capital suspendidos, en los términos y 
plazos pactados. 
scr E (PAN): Emisor y/o emisiones que no proporcionan 
información valida y representativa para llevar a cabo el 
proceso de calificación. 
 
Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden 
ser modificadas por la adición del signo positivo (+) o 
negativo (-) para indicar la posición relativa dentro de las 
diferentes categorías. 
 

Categorías de Calificación de Instrumentos de Deuda 
de Corto Plazo 
 
Nivel Grado de Inversión 
SCR 1 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo con la más 
alta capacidad de pago del capital e intereses en los 
términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo no se 
verían afectados ante posibles cambios en el emisor, su 
industria o la economía. Nivel Excelente. 
SCR 2 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen 
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los 
términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se 
verían afectados en forma significativa ante eventuales 
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o 
en la economía al corto plazo. Nivel Muy Bueno. 
SCR 3 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen 
buena capacidad de pago de capital e intereses dentro de 
los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se 
verían afectados en forma susceptible de leve deterioro 
ante posibles cambios en el emisor, la industria o la 
economía. Nivel Bueno. 
SCR 4 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen 
una suficiente capacidad de pago del capital e intereses 

Indicadores de Rentabilidad
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 set-18

Rendimiento financiero 6,52% 7,33% 6,96% 7,23% 8,09%

Costo financiero 4,90% 5,67% 5,17% 4,95% 5,90%

Margen financiero 1,62% 1,66% 1,79% 2,28% 2,19%

Rendimiento sobre activo 

productivo 1,60% 1,03% 1,68% 0,89% 1,96%

Rendimiento sobre 

patrimonio (ROE) 14,44% 9,05% 13,24% 6,29% 12,83%
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según los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo 
son susceptibles de deterioro ante cambios en el emisor, la 
industria o la economía. Nivel Satisfactorio. 
 

Nivel Debajo de Grado de Inversión 
SCR 5 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo por debajo 
del grado de inversión, que no cuentan con una capacidad 
de pago satisfactoria para el pago de capital e intereses en 
los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son 
muy susceptibles a cambios en el emisor, la industria y la 
economía. 
SCR 6 (PAN): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tengan 
suspendidos el pago de los intereses y/o el capital, en los 
términos y plazos pactados. 
SCR 7 (PAN): Emisor y/o emisiones que no proporcionan 
información valida y representativa para llevar a cabo el 
proceso de calificación. 

 
Las calificaciones desde “SCR 2 (CR)” a “SCR 5 (CR)” pueden 
ser modificadas por la adición del signo positivo (+) o 
negativo (-) para indicar la posición relativa dentro de las 
diferentes categorías. 
 

Perspectivas 
Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de 
que la calificación mejore en el mediano plazo. 
Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de 
que la calificación varíe en el mediano plazo.  
Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de 
que la calificación desmejore en el mediano plazo. 
Perspectiva en Observación: Se percibe que la probabilidad 
de cambio de la calificación en el mediano plazo depende 
de la ocurrencia de un evento en particular. 
 
 
 
 
 

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningún proceso de apelación 
por parte de la entidad calificada. La metodología de calificación de 
Entidades Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente 
regulador en noviembre de 2017. SCRiesgo da calificación de riesgo a este 
emisor desde enero 2019. Toda la información contenida en el informe que 
presenta los fundamentos de calificación se basa en información obtenida 
de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por 
SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precisión de esa 
información, además no considera la liquidez que puedan tener los distintos 
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La 
información contenida en este documento se presenta tal cual proviene del 
emisor o administrador, sin asumir ningún tipo de representación o 
garantía. 
 
“SCRiesgo considera que la información recibida es suficiente y satisfactoria 
para el correspondiente análisis.” 
 



ANEXO 4 

 

Glosario de Términos 

 

En adición a otros términos o expresiones que se encuentran definidos en este Prospecto 

Informativo, queda entendido que los siguientes términos, cuando sean utilizados en 

mayúsculas, tendrán el significado que se les atribuye a continuación:  

 

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” o “Agente de Pago”: significa la 

institución encargada de autenticar y entregar los Bonos, calcular los intereses de cada 

Bono, efectuar los pagos correspondientes en cada Fecha de Pago en representación del 

Emisor, mantener el Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redención o 

pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra función que corresponda 

al Agente de Pago, Registro y Transferencia según el Prospecto Informativo y el Contrato 

de Agente de Pago, Registro y Transferencia.  

 

“Contrato de Agente de Colocación”: significa el contrato celebrado con la institución 

encargada de colocar las ofertas de los VCNs por intermedio de la BVP de acuerdo con 

las normas y reglas establecidas por la BVP, poner los Prospectos Informativos de los 

VCNs a disposición de los interesados y recibir el producto neto de la venta de los VCNs 

y entregarlo al Emisor en el plazo correspondiente. El Agente de Colocación prestará sus 

servicios a través corredores de valores debidamente capacitados y titulares de licencias 

debidamente expedidas por la SMV.  El Agente Colocador llevará un control diario de 

colocaciones para cada uno de los corredores de valores por medio de los cuales preste 

sus servicios. 

 

“VCNs”: significa Valores Comerciales Negociables.  

 

“Día Calendario”: cualquier día del calendario regular que no sea Día Hábil.  

 

"Día de Pago" o “Fecha de Pago”: será el último día de cada Período de Interés.  

 

“Día Hábil”: se refiere a todo día que no sea sábado, domingo, o día Nacional o feriado 

para los bancos de Licencia General en la Ciudad de Panamá por disposiciones de la 

Superintendencia de Bancos. 

 

“Emisión”: significa el Programa Rotativo de VCNs descrito en este Prospecto 

Informativo.  

 

“Emisor”: significa ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A.  

 

“Fecha de Emisión”: será la primera Fecha de Liquidación de VCNs de una Serie que 

ocurra después de una Fecha de Oferta Respectiva y a partir de la cual los VCNs de dicha 

Serie empezarán a devengar intereses. 

 



“Fecha de Liquidación”: será la fecha en la que el Emisor reciba el pago del precio de 

venta acordado para dicho VCN.  

 

“Fecha de Oferta Respectiva”: será la fecha a partir de la cual se ofrecerán en venta los 

VCNs de cada una de las Series.  

 

“Fecha de Vencimiento”: entre un (1) año hasta diez (10) años, contados a  partir  de  la 

Fecha de Emisión de cada serie.   

 

“Mayoría de Tenedores”: los Tenedores Registrados de los VCNs que representen no 

menos del 51% del saldo insoluto a capital de los VCNs emitidos y en circulación de 

todas las Series. 

 

“Período de Interés”: significa el período que comienza en la Fecha de Emisión y 

termina en el Día de Pago inmediatamente siguiente y cada período sucesivo que 

comienza a partir de un Día de Pago y termina en el Día de Pago inmediatamente 

siguiente y así sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento. 

 

“Registro”: significa el registro de los Tenedores Registrados que debe llevar el Agente 

de Pago. 

 

 “Supermayoría de Tenedores”: los Tenedores Registrados de los VCNs que 

representen no menos del 75% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 

circulación de todas las Series. 

 

“Sobreprecio”: significa la posibilidad que, dependiendo de las condiciones del 

mercado, los VCNs se vendan por arriba de su valor a la par o a su valor nominal 

 

“Tenedores Registrados”: significa las personas que se encuentran registradas en el 

Registro, en cuyo favor se hubiesen emitido los VCNs.  

 

 


	Prospecto VCN inicializado
	04 - ESTADOS FINANCIEROS 2017 AUDITADOS ARRENDADORA
	En color a archivo PDF_15-03-2018_1.PDF
	Page 1
	Page 2
	Page 3


	05 - Estados Financieros - Arrendadora Internacional S.A. Junio 2018 (002)
	INF-20012019-Inicial Arrendadora Internacional S.A.-0918 - Calificación
	ANEXO 4 (Glosario de Términos VCN)



