












CERTIFICACIÓN TRIMESTRAL DE AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA 
MAREVALLEY CORPORATION 

PROGRAMA ROTATIVO DE BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS 
US$ 150.000,000.00  

En nuestra condición de agente de pago, registro y transferencia del Programa Rotativo los Bonos 
Corporativos Rotativos de hasta ciento cincuenta millones de dólares con 00/100 (US$150,000,000.00), cuya 
oferta pública ha sido autorizada en favor de MAREVALLEY CORPORATION, (en adelante el “Emisor”) 
por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolución SMV 355-21 de 22 de julio de 2021, 
(en adelante los “Bonos”); y de conformidad con lo establecido en la cláusula segunda, literal (xi) del contrato 
de agencia de pago, registro y transferencia de fecha 28 de julio de 2021,  por este medio certificamos que al 
30 de septiembre de 2022: 

1.  El saldo a capital de Bonos Serie B, C, E, F, G, H, K, L, M, (en adelante las Series), garantizados 
por fideicomiso de garantía constituido entre el Emisor, en calidad de Fideicomitente y Banco 
Improsa, S.A., y MMG BANK CORPORATION, en calidad de fiduciarios bajo la jurisdicción de 
Costa Rica y Panamá, respectivamente, (el “Fideicomiso de Garantía”), asciende a VENTICUATRO 
MILLONES QUINIENTOS NOVENTAL MIL DOLARES CON 00/100 (US$ 24,590,000.00). 

2. Conforme certificación de saldo de créditos cedidos emitido por los fiduciarios los bienes del 
Fideicomiso de Garantía están compuestos por:  

a. Cartera Fideicomitida endosada y traspasada a favor del Fiduciario BANCO IMPROSA S.A., 
consistente en 10,426 créditos con un saldo insoluto a capital de DIECINUEVE MILLONES 
NOVECIENTOS CINCUENTA Y OCHO MIL NOVECIENTOS OCHENTA Y CUATRO  
DÓLARES CON 12/100 (US$19,958,984.12) moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América cedida al Fideicomiso de Garantía, la cual se encuentra vigente y no mantiene un 
estado de morosidad mayor de noventa (90) días calendario.  

b. Cartera Fideicomitida endosada y traspasada en propiedad fiduciaria a favor del Fiduciario 
MMG BANK CORPORATION., consistente en 5,522 créditos con un saldo insoluto a capital 
de CATORCE MILLONES TRESCIENTOS CINCUENTA Y SIETE MIL OCHOCIENTOS 
OCHENTA Y DOS DÓLARES CON 01/100 (US$14,357,882.01) moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América cedida al Fideicomiso de Garantía, la cual se encuentra vigente y no 
mantiene un estado de morosidad mayor de noventa (90) días calendario 

3. El patrimonio total administrado del Fideicomiso de Garantía es de TREINTA Y CUATRO 
MILLONES TRESCIENTOS DIECISEIS MIL OCHOCIENTOS SESENTA Y SEIS DÓLARES 
CON 13/100 (US$34,316,866.13) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América cedida 
al Fideicomiso de Garantía. 

4. La relación de la cobertura de las Series establecida en el Prospecto Informativo de los Bonos que 
resulta de dividir el patrimonio del fideicomiso de garantía entre el monto en circulación es de 140%, 
por lo que cumple con el mínimo requerido. 

5. La cobertura histórica del fideicomiso es de 138% al 31 de marzo de 2022, y 121% al 30 de junio de 
2022. 

6. La concentración de los bienes fiduciarios del Emisor se compone por cesión de cartera de créditos.  

La presente certificación ha sido emitida en la ciudad de Panamá, República de Panamá, el día veintiocho (28) 
de octubre de dos mil veintidós (2022).  

MMG BANK CORPORATION, a título de Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

          _________________________ 
Firma Autorizada 

Maria Eugenia Espino 
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a. Riesgo de Mercado - Es el riesgo de que el valor de un activo financiero se 
reduzca por causa de cambios en las tasas de interés, tasas de cambio 
monetario, precios accionarios y otras variables financieras, así como la 
reacción de los participantes de los mercados de valores a situaciones 
políticas y económicas. 

 

• Riesgo de Tasa de Interés - Es la exposición a pérdidas en el valor de 
un activo financiero debido a fluctuaciones en las tasas cuando se 
presentan descalces en los plazos de los activos y pasivos 
financieros, sin contarse con la flexibilidad de un ajuste oportuno. 
 
En el caso de la cartera activa los cambios en las tasas de mercado 
no tienen influencia sobre la cartera activa, ya que nuestra tasa activa 
es invariable durante el plazo del crédito. 
 
Análisis de Sensibilidad de Tasas de Interés - Al efectuar un análisis 
de sensibilidad de tasas con el objeto de estimar cual sería el efecto 
sobre las utilidades de acuerdo a la estructura de la cartera activa y 
pasiva al cierre del presente período, se obtiene el siguiente resultado: 
por cada aumento en 0,75% en nuestra tasa activa, las utilidades se 
incrementarían en $1.731.300 y por cada aumento en 0,25% en la tasa 
pasiva de las operaciones sujetas a revisión de tasa, la utilidad se 
disminuiría en $ (331.814). 
 
A continuación, se presentan los escenarios de sensibilización 
realizados por la Administración y su impacto en las utilidades antes 
de impuestos: 
 

 
Resultado del Análisis de Sensibilidad para el Año Setiembre 2022 – 
diciembre 2021 
 

    Setiembre 2022   Diciembre 2021   Setiembre 2021 

              

Aumento tasa activa 0.75%                         1,731,300  0.75%                          1,773,267  0.75%                       1,727,854  

Aumento tasa pasiva dólares 0.25%                           (331,814) 0.25%                           (352,279) 0.25%                         (352,069) 

Cambio en las utilidades antes de impuestos                         1,399,486                             1,420,988                          1,375,785  

Aumento tasa activa 0.75%                         1,731,300  0.75%                          1,773,267  0.75%                       1,727,854  

Aumento tasa pasiva dólares 0.50%                           (663,627) 0.50%                           (704,558) 0.50%                         (704,139) 

Cambio en las utilidades antes de impuestos                         1,067,673                             1,068,709                          1,023,715  

Aumento tasa activa 0.75%                         1,731,300  0.75%                          1,773,267  0.75%                       1,727,854  

Aumento tasa pasiva dólares 0.75%                           (995,441) 0.75%                        (1,056,837) 0.75%                     (1,056,208) 

Cambio en las utilidades antes de impuestos                             735,859                                716,430                             671,646  

Aumento tasa activa 0.75%                         1,731,300  0.75%                          1,773,267  0.75%                       1,727,854  

Aumento tasa pasiva dólares 1.00%                        (1,327,255) 1.00%                        (1,409,116) 1.00%                     (1,408,278) 

Cambio en las utilidades antes de impuestos                             404,045                                364,151                             319,576  

Aumento tasa activa 0.75%                         1,731,300  0.75%                          1,773,267  0.75%                       1,727,854  

Aumento tasa pasiva dólares 1.25%                        (1,659,068) 1.25%                        (1,761,394) 1.25%                     (1,760,347) 

Cambio en las utilidades antes de impuestos                               72,232                                  11,873                              (32,493) 

 
 



 

• Riesgo de Tipo de Cambio – El Grupo se enfrenta a este tipo de riesgo 
cuando el valor de sus activos y de sus pasivos denominados en 
moneda extranjera (US dólares) se ve afectado por variaciones en el 
tipo de cambio, el cual se reconoce en el estado de resultados. 
 
Su principal riesgo está concentrado en los préstamos por pagar 
denominados en US dólares. 
 
Ante un eventual crecimiento inesperado del tipo de cambio y debido 
a que en la región no hay productos eficientes para establecer 
coberturas a costos razonables, y con base en la política de 
renovación; ante una fluctuación del tipo de cambio, se traspasa el 
costo de la devaluación a la tasa de interés de los diferentes productos. 

 
Los activos y pasivos denominados en moneda extranjera se detallan 
como sigue: 
 

  2022 2022 2022 2022 2022 
            
Activos monetarios            1,184,372         23,943,079            18,008,535             498,847                34,669  
Pasivos monetarios         (26,677,045)      (34,354,835)            (7,258,377)        (3,535,750)         (1,999,681) 
          

Posición neta         (25,492,673)      (10,411,755)           10,750,158         (3,036,903)         (1,965,012) 

 
 
Durante el año terminado el 30 de setiembre, las Compañías del Grupo 
reconoció en el estado de resultados pérdidas netas por diferencias de 
cambio por: 
 

 2022 

Nicaragua              (482,223) 

Costa Rica           (1,187,433) 

México                  (2,770) 

Guatemala                  (1,378) 

Total           (1,673,803) 

 
 

b. Riesgo de Operación - Con el objeto de poder mantener el capital neto del 
Grupo, la Administración continúa al igual que el período anterior con una 
política restrictiva de gastos de operación: 

 

• Se mantiene siempre una política restrictiva de gastos de mercadeo, 
remodelaciones, ampliaciones, entre otros y solo se procede con lo 
estrictamente necesario. 
 

• Congelamiento de nuevas plazas hasta donde sea posible. 
 

• La Gerencia General procede a revisar cualquier gasto no recurrente 
antes de su aprobación. 
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