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Mensaje del Presidente

Por este medio tengo el gusto de dirigirme a ustedes, para 
brindarles algunos comentarios acerca del desempeño de su 
empresa, Latinex Holdings Inc., y de sus principales Subsidiarias.

La crisis que todavía estamos viviendo a nivel mundial producto del 
profundo impacto de la pandemia causada por el COVID-19, nos ha 
traído nuevos e importantes desafíos.  Sin embargo, a pesar de ello 
la Compañía ha continuado operando en forma eficiente y efectiva 
de la mano de su excelente administración y apoyándose en 
herramientas tecnológicas de primer orden. 

Tanto desde un punto de vista financiero como a nivel corporativo, 
2020 fue sin duda un buen año para la Compañía.  El sentimiento 
de la Junta Directiva es que, dadas las circunstancias, debemos 
sentirnos satisfechos con los resultados alcanzados.

El mercado primario registró un volumen de USD 5,673,086,173, 
frente a los USD 6,872,086,739 logrados el año anterior.  El mercado 
secundario, sin embargo, tuvo un aumento, ya que se negociaron 
USD 2,058,679,194 en comparación con los USD 1,353,973,731 que se 
negociaron en 2019.  En cuanto a recompras, las mismas sumaron 
USD 393,937,558, lo cual también representó un incremento frente 
a lo ocurrido el año anterior, que fue de USD 301,324,170. En 
resumidas cuentas, operativamente hablando el volumen total 
negociado (mercado primario, secundario y recompras) alcanzó un 
monto de USD 8,125,702,925, lo cual fue ligeramente inferior a los 
USD 8,527,384,640 de 2019, es decir, un 4.71% menor. 

La actividad de custodia de valores también mostró un buen 
desempeño. Latin Clear cerró el año con un saldo de custodia de 
USD 24,938,267,058. 

El total de ingresos de la Compañía fue de USD 8,752,461 contra 
USD 9,149,117 del año anterior. La utilidad del periodo después de 
impuestos fue de USD 2,541,604, frente a USD 2,835,600 de 2019, lo 
cual equivale al cierre del 2020 a una utilidad básica por acción de 
USD 0.1722. Esto representa un rendimiento sobre patrimonio 
promedio de 18.58%. 

Las principales cuentas del balance son muy saludables.  Al cierre 
de 2020, la Compañía cuenta con activos totales de USD 15,269,383, 
tiene un alto nivel de liquidez e inversiones y tiene un bajo nivel de 
apalancamiento. Además, muestra un patrimonio total muy 
robusto de USD 13,677,089. 

Desde una perspectiva corporativa, recientemente revisamos y 
actualizamos el plan estratégico del grupo, que pretende convertir 
a Panamá en un hub internacional del mercado de capitales.  
Recordemos que, como parte de este plan, invertimos en la 
plataforma de negociación Nasdaq, que ya está completamente 
implementada y en funcionamiento en la BVP.  

Y ahora estamos estudiando un proyecto igualmente ambicioso 
desde una perspectiva operativa y estratégica, que consiste en la 
modernización del sistema de Latin Clear.  El desarrollo de un 
proyecto como este y su arribo a buen puerto conllevan un 
compromiso muy importante a mediano plazo, de parte de la 
administración y de la Junta Directiva, que estamos dispuestos a 
asumir.  De hecho, ya pasamos por una experiencia similar en 
forma exitosa en la BVP, que en cierta medida nos servirá de guía.  

También producto de nuestro plan estratégico llevamos a cabo un 
proceso de renovación de la imagen corporativa de la Compañía, 
que próximamente se estará divulgando en detalle.

Por otro lado, continuamos con nuestro proyecto de integración de 
mercados, principalmente con la figura de Operador Remoto que 
actualmente opera entre las bolsas de Panamá y El Salvador, así 
como con un modelo de corresponsalía que ya hemos acordado 
con Costa Rica, Nicaragua y Guatemala, y estamos explorando 
caminos para llegar a acuerdos con otros países de la región.  
Adicionalmente, seguimos impulsando lo referente al enlace iLink 
con Euroclear Bank y, por supuesto, continuamos participando 
activamente en el desarrollo de las finanzas sostenibles, a través de 
alianzas con organizaciones como “Sustainable Stock Exchanges 
Initiative” y “Climate Bonds Initiative”. En relación con temas de 
sostenibilidad, también estamos próximos a lanzar una Guía para 
el Reporte y Divulgación Voluntaria de Factores Ambientales, 
Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG).

Cabe agregar que el año pasado llevamos a cabo con éxito, de 
forma virtual, nuestro Foro de Inversionistas.  Como toda situación 
trae consigo oportunidades, ya estamos viendo la manera de 
apoyarnos en la tecnología para que nuestros futuros foros puedan 
tener su natural formato presencial, pero a la vez complementarlos 
con una alternativa virtual que permita la participación de muchas 
más personas, sobre todo del extranjero.   

Indudablemente, estamos atravesando tiempos muy difíciles, pero 
quiero concluir compartiéndoles el mensaje de que la Junta 
Directiva y la administración se sienten complacidas con los 
resultados logrados y siguen firmemente comprometidas con la 
Compañía y su buen desempeño pero, sobre todo, con su aporte al 
desarrollo de nuestro mercado bursátil, con el ánimo de que 
funcione de una manera más transparente y eficiente a fin de que 
se convierta en el centro de negociación, por excelencia, de 
emisores e inversionistas del país y de la región.

Arturo Gerbaud
Presidente de la Junta Directiva

Señores accionistas:
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Junta directiva

Graduado en Derecho y Ciencias Políticas de la Universidad Santa 
María la Antigua y posee una Maestría en Derecho (LL.M.) de la 
Facultad de Derecho de la Universidad de Duke, Durham, North 
Carolina, Estados Unidos. Cuenta con más de 30 años de experiencia 
en la práctica legal, principalmente en las áreas de banca y finanzas, 
mercado de capitales y fusiones y adquisiciones. Desde 1990 a la fecha 
labora en la firma Alemán, Cordero, Galindo & Lee, de la cual es socio 
desde 1992. Es miembro del Colegio de Abogados de Panamá y desde 
2003 hasta 2019 fue miembro de la Junta Directiva de la 
Superintendencia de Bancos de Panamá.

Arturo Gerbaud
Director Independiente y Presidente

Graduada en Administración de Empresas de la Escuela de Negocios 
de The George Washington University en 1989. Obtuvo una Maestría 
en Administración de Empresas de INCAE, culminando en marzo de 
2005. 
Inicia su carrera en banca en 1990 como Ejecutiva de Mercadeo en 
Banco General. En 1991 es contratada por Banco Continental de 
Panamá como Oficial de Banca Privada, llegando a ocupar la Gerencia 
de Banca Privada y luego la Vicepresidencia de la División de Banca 
Privada e Inversiones. La señora Chapman inicia labores en Global 
Bank en noviembre de 2005 como Vicepresidente de Banca Privada e 
Inversiones, cargo que ocupó hasta el 30 de junio de 2019. Es miembro 
del Consejo Editorial del semanario Capital Financiero. Fundadora y 
presidenta de la Fundación Psoriasis de Panamá. Actualmente forma 
parte de las Juntas Directivas de G. B. Group, Global Bank Corp., 
Progreso, S. A., Aseguradora Global, Global Valores, S.A., Latinex 
Holdings, Inc., Central Latinoamericana de Valores y Bolsa de Valores 
de Panamá. Es asociada y miembro de la Junta Directiva de la 
Asociación Directoras de Panamá. Fue presidenta de la Cámara de 
Emisores de Panamá de 2008 a 2010.

Mónica García De Paredes de Chapman
Directora y Secretaria

Posee Maestría en Administración de Empresas con énfasis en 
Finanzas e Investigación de Operaciones de Columbia University y 
Licenciatura en Administración y Economía del Instituto Tecnológico 
de Monterrey. Cuenta con más de 45 años de experiencia, 
principalmente en el área bancaria y bursátil. En la actualidad es 
Director de Canal Bank y Presidente de Canal Securities. De 2003 a 
octubre de 2015 ocupó la Vicepresidencia Ejecutiva y Gerencia General 
de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y desde 1999 hasta 2003 fue 
Comisionado de la Comisión Nacional de Valores de Panamá (hoy 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá). Fue Gerente 
General de Canal Bank de 2016 al 2019.

Roberto Brenes
Director y Vicepresidente

Posee una Licenciatura en Finanzas de Florida International University 
en Florida. Es socio de la firma Morgan & Morgan desde el 2015 y 
cuenta con más de 26 años de experiencia en diferentes ramas del 
mercado de valores y la industria bancaria. Inició su carrera con MMG 
Bank, mirando las operaciones de balance y la mesa de negociación. 
Actualmente se desempeña como VP de Tesorería & Finanzas de MMG 
Bank, donde adicionalmente tiene bajo su supervisión la gestión de la 
familia de los fondos de MMG y la infraestructura operativa del grupo. 
Cuenta con licencia de Corredor de Valores y Ejecutivo Principal 
emitidas por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Jorge Vallarino
Director

Posee Master of Public Policy de Harvard University – John F. Kennedy 
School of Government y un Bachelor of Arts (Economía) de Harvard 
University.
Cuenta con más de 30 años de experiencia en el sector financiero en 
posiciones de banca y mercado de valores. Desde junio de 2005 a la 
fecha ocupa el cargo de Vicepresidente de Capital Privado/Banca de 
Inversión en Inversiones Bahía, Ltd. Previamente, el señor Mendoza 
ocupó el cargo de Vicepresidente Asistente de Planificación 
Financiera y de Riesgo en Banco Continental de Panamá, Director de 
Planificación y Finanzas, Director de Fondos y Subdirector de Finanzas 
Corporativas en Wall Street Securities, Segundo Vicepresidente de 
Finanzas Corporativas en Chase Manhattan Bank, entre otros cargos.

Carlos Mendoza
Director y Tesorero

Posee una Licenciatura en Finanzas de Florida State University y un 
MBA de la Universidad de Notre Dame.
Cuenta con más de 20 años de experiencia desempeñándose en las 
áreas bancarias, mercado financiero y valores. Desde el año 2007 hasta 
la fecha, ocupa la posición de Gerente General y Ejecutivo Principal de 
BG Valores, S.A., subsidiaria 100% de Banco General. Previamente, el 
señor Arias laboró por más de 7 años en ABN AMRO Bank N.V. dentro 
de los departamentos de tesorería e instituciones financieras en las 
ciudades de Panamá y Londres, respectivamente. De igual forma, 
ocupó distintos cargos en Banco Continental de Panamá, S.A. 
incluyendo la Vicepresidencia de Finanzas Corporativas y Tesorería.

Rolando Arias
Director

Posee una doble Licenciatura en Administración de Empresas y 
Mercadeo de la Universidad de Baylor y posee una maestría en 
Administración de Negocios de la Universidad de Duke, North 
Carolina, Estados Unidos. Cuenta con más de 20 años de experiencia 
desempeñándose en las áreas bancaria y bursátil. Desde el año 2010 a 
la fecha es Socio Fundador de Prival Bank, S.A. y ocupa la posición de 
Vicepresidente Senior de Banca Privada. Fue Socio Fundador de 
Portobelo Advisors y Portobelo Capital. También ocupó la Gerencia 
General y Administrador de las Sociedades de Inversión en Banistmo 
Asset Management. El señor Zarak ha sido Director de diversas 
asociaciones relacionadas al mercado bursátil y actualmente se 
desempeña como Presidente de la Cámara Panameña de 
Administradores de Sociedades de Inversión y Fondos de Pensiones 
(CASIP). 

Ricardo Zarak
Director 

1

Posee una Maestría en Administración de Empresas (Finanzas 
Corporativas y Estrategia) de Georgetown University (The Robert 
Emmett McDonough School of Business) y un Bachelor of Science en 
Administración de Negocios (Finanzas y Negocios Internacionales) de 
Villanova University. Cuenta con más de 18 años de experiencia 
desempeñándose en las áreas de banca de inversión, consultoría, 
mercados financieros y de valores. Desde el año 2002 hasta la fecha, 
ocupa la posición de Vicepresidente Asistente de Banca de Inversión 
en Banco General, S.A. Previamente, el señor Chong Hon laboró en 
KPMG Consulting, Inc. (Miami, FL) como Consultor de Servicios 
Financieros para el sector de bienes raíces y hotelería. Actualmente es 
tesorero de Fundación Pro-Enfermos Contra el Cáncer (Fundacáncer) 
y Fundación Dona Vida.

Gary Chong-Hon
Director

Posee una doble licenciatura en Economía y Psicología de University 
of Pennsylvania y una Maestría en Administración de Empresas de 
IESE Business School.  Cuenta con más de 15 años desempeñándose 
en las áreas de planificación patrimonial, finanzas, gestión de riesgos 
y gobierno corporativo. Es Fundadora y Gerente General de Atlas 
Solutions, compañía proveedora de servicios corporativos, legales y 
financieros para personas e instituciones. Previamente, la señora 
Müller laboró en las áreas de gestión patrimonial en Merrill Lynch, UBS 
y en la tesorería de Banco General, S.A.  Es Directora de Banco Delta, 
S.A., en donde participa de diversos Comités y preside el Comité de 
Activos y Pasivos. Es socia activa de la Asociación Directoras de 
Panamá y brinda asesoría a empresas familiares.

Christine Müller
Directora

Posee una Licenciatura en Relaciones Internacionales y Negocios 
Internacionales de la Universidad de Georgetown, Washington, DC. 
Posteriormente obtuvo una Maestría en Negocios Internacionales con 
un enfoque en Finanzas Internacionales y Desarrollo Económico de la 
Escuela de Derecho y Diplomacia Fletcher de la Universidad Tufts en 
Medford, Massachusetts. Cuenta con más de 8 años de experiencia 
desempeñándose en las áreas bancaria y bursátil en Prival Bank, S.A., 
donde ocupa la posición de Vicepresidente Asistente de Inversiones. 
Actualmente es administradora de las sociedades de inversión Prival 
Bond Fund, S.A. y el Prival Multistrategy Income & Growth Fund, S.A. 
Cuenta con licencias de Corredor de Valores, Ejecutivo Principal y de 
Administración de Inversiones emitidas por la Superintendencia del 
Mercado de Valores y es candidata al Nivel III del CFA.

Fátima Asvat 
Directora

Cuenta con 30 años de experiencia profesional en la industria 
financiera con especialidad en banca y mercado de valores y ha tenido 
bajo su cargo responsabilidades de operaciones de inversiones y 
bancarias en instituciones financieras locales y regionales.  
Es Vicepresidenta de la Federación Iberoamericana de Bolsas (FIAB), 
Secretaria de la Asociación de Mercados de Capitales de las Américas 
(AMERCA), Tesorera de la Asociación de Depósitos Centrales de 
Valores de las Américas (ACSDA), Directora Independiente de BI Bank 
Panamá, Asociada Fundadora de la Asociación Directoras de Panamá, 
Directora de Fundación Calicanto y miembro de Renaissance 
Executive Forums Panamá.

Olga Cantillo
VP Ejecutiva y Gerente General
Bolsa de Valores de Panamá, S.A.

Posee Maestría en Administración de Negocios de Cornell University y 
una Licenciatura en Estudios Aeronáuticos en Embry-Riddle 
Aeronautical University. Cuenta con más de 27 años de experiencia 
desempeñándose en el área financiera del sector de la aviación. El 
señor Montero es el Vicepresidente Senior de Finanzas y CFO de Copa 
Holdings, S.A. desde marzo de 2013. Inició su carrera con Copa Airlines 
en 1993 y ha ocupado diversas posiciones técnicas, de supervisión y 
administrativas dentro de la Compañía, tales como Gerente de 
Operaciones de Vuelo, Director del Centro de Control de Operaciones 
(SOCC, por sus siglas en inglés: System Operations Control Center) y 
entre los años 2004 y 2013, Director de Planificación Estratégica.

José Montero
Director Independiente

Obtuvo su título de Licenciatura en Finanzas y Negocios 
Internacionales Magna Cum Laude en la Universidad de Georgetown, 
Washington DC. Posteriormente obtuvo una Maestría Ejecutiva en 
Banca y Finanzas en el Instituto Centroamericano de Administración 
de Empresas – INCAE. Cuenta con más de 20 años de experiencia en el 
sector bancario y financiero en diversas posiciones de finanzas 
corporativas, negocios, tesorería e inversiones. Actualmente se 
desempeña como Vicepresidente Senior de Gestión de Portafolio y 
Riesgo para N&N Family Office y es Directora Independiente de Banco 
La Hipotecaria. Ocupó cargos gerenciales en el área de crédito y 
finanzas corporativas en Banco Continental y Vicepresidente 
Asistente en áreas de corresponsalía bancaria, tesorería e inversiones 
de Banco General. Es miembro activo de diversas entidades benéficas, 
de la Asociación Directoras de Panamá y forma parte de la Clase XIV 
del Central American Leadership Initiative (CALI) del Aspen Institute. 

Mitzi Alfaro
Directora

1. Fue Director de la Junta Directiva hasta el 25 de noviembre del 2020.
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Entidad intermediaria entre compradores y 
vendedores dentro de un mercado organizado 
donde se negocian títulos valores. Es autorregulada 
y opera desde junio de 1990; su regulador es la 
Superintendencia del Mercado de Valores. Desde 
sus inicios, ha estado orientada a impulsar el 
desarrollo del mercado bursátil panameño, 
proporcionado una plataforma de convergencia 
para emisores e inversionistas.

Bolsa de Valores de Panamá, S.A.
La Compañía es una sociedad de tenencia pública, 
cuyas acciones comunes se negocian en la Bolsa de 
Valores de Panamá, S.A. A la fecha, no existen 
Accionistas controladores y los Directores no son 
directa, ni indirectamente, ni individual, ni 
conjuntamente propietarios efectivos de un número 
controlador de acciones de la Compañía. Ningún 
Director en forma directa o indirecta es un 
proveedor de importancia de bienes o servicios a la 
Compañía; sin embargo, algunos Directores son 
ejecutivos de sociedades que mantienen relaciones 
con la Compañía y sus Subsidiarias. Los ejecutivos 
de las Subsidiarias son independientes de los 
Directores y de los Accionistas.

Latinex Holdings, Inc.
Empresa autorregulada y especializada que ofrece 
servicios de compensación, liquidación y custodia 
en operaciones bursátiles, a nivel local e 
internacional. También mantiene convenios de 
custodia y acuerdos operativos con varias centrales 
de custodia de la región, lo que facilita la 
compra/venta de títulos registrados en estos 
mercados.

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

¿Quiénes Somos?¿Quiénes Somos?¿Quiénes Somos?
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Resumen Anual

Para la Bolsa de Valores de Panamá (BVP) y la Central 
Latinoamericana de Valores (Latin Clear) en el 2020 se 
dio continuidad a la ejecución del plan estratégico que 
busca convertir a Panamá en un hub regional del 
mercado de capitales.

Panamá ha gozado de ser una de las economías 
latinoamericanas más dinámicas en los últimos años. 
Esto, acompañado de los cambios regulatorios que 
buscan reforzar la transparencia del mercado, 
introducir eficiencias operativas y cumplir con altos 
estándares internacionales, han impactando 
positivamente el desempeño de negocios a través de la 
industria financiera y, al ser un eje transversal, 
representa un efecto multiplicador sobre el resto de la 
economía.

Resumen Anual
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Los Comités de la Junta Directiva forman parte de la gestión de autorregulación que lleva a cabo la Compañía con el objetivo de 
velar por los mejores intereses de los Accionistas en particular y de la Compañía y sus Subsidiarias en general. 

Comité de Auditoría
La función principal es velar por el funcionamiento adecuado del sistema de control interno y la integridad de la información 
financiera de la Compañía y sus Subsidiarias. Estará integrado por al menos tres (3) Directores y por personas que no forman parte 
de la Junta Directiva, pero que tienen la experiencia y/o conocimiento necesario para cumplir con las funciones y 
responsabilidades. Todos los miembros tienen derecho a voz y voto. Serán invitados a participar, con derecho a voz, los Gerentes 
Generales y el Auditor Interno del grupo económico, así como asesores o cualquier otro invitado que determine el Comité.
 
Miembros:

     Roberto Brenes (Presidente)
     Rolando Arias 
     Carlos Mendoza
     José Montero
     Gary Chong-Hon

Comité de Riesgos
Su principal función es identificar, establecer e implementar criterios para minimizar los riesgos inherentes a las operaciones que 
realiza la Compañía y sus Subsidiarias, basado en las mejores prácticas y estándares internacionales. Estará integrado por al menos 
tres (3) Directores y por personas que no forman parte de la Junta Directiva, pero que tienen la experiencia y/o conocimiento 
necesario para cumplir con las funciones y responsabilidades.  Todos los miembros tienen derecho a voz y voto. Serán invitados a 
participar, con derecho a voz, los Gerentes Generales, Oficial de Riesgos y Oficiales de Cumplimiento del grupo económico, así 
como asesores o cualquier otro invitado que determine el Comité.

Miembros:

     Rolando Arias (Presidente)
     Roberto Brenes
     Carlos Mendoza
     José Montero
     Gary Chong-Hon
     Bismark Rodríguez (Miembro Externo)

Comités Permanentes
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Comité de Inversiones y Finanzas
Su principal función es: i) establecer las reglas y guías internas de inversión de 
renta fija y variable, incluyendo los límites máximos a invertir, requisitos 
financieros de las empresas en las que invierte la Compañía y sus Subsidiarias y ii) 
velar por la gestión efectiva y eficiente de los fondos, planes estratégicos, 
financieros y estructura de capital de la Compañía y sus Subsidiarias y realizar 
recomendaciones a la Junta Directiva según lo considere necesario. Estará 
integrado por al menos tres (3) Directores y por personas que no forman parte de 
la Junta Directiva, pero que tienen la experiencia y/o conocimiento necesario para 
cumplir con las funciones y responsabilidades. Todos los miembros tienen 
derecho a voz y voto. Serán invitados a participar, con derecho a voz, los Gerentes 
Generales y otros Oficiales o Gerentes de las empresas Subsidiarias, así como 
asesores o cualquier otro invitado que determine el Comité.

Miembros:

    Carlos Mendoza (Presidente) 
    Mitzi Alfaro 
    Jorge Vallarino
    Ricardo Zarak (Miembro Externo)

Comité de Gobierno Corporativo
Este Comité es el encargado de verificar el funcionamiento de la estructura y el 
cumplimiento de buenas prácticas en pro de mejorar el gobierno corporativo de 
la Compañía y sus Subsidiarias. Estará integrado por al menos tres (3) Directores, 
de los cuales al menos uno (1) deberá cumplir con el criterio de independencia y 
por personas que no forman parte de la Junta Directiva, pero que tienen la 
experiencia y/o conocimiento necesario para cumplir con las funciones y 
responsabilidades. Todos los miembros tienen derecho a voz y voto. Serán 
invitados a participar, con derecho a voz, los Gerentes Generales y otros Oficiales 
o Gerentes de las empresas Subsidiarias, así como asesores o cualquier otro 
invitado que determine el Comité.

Miembros:

     Marielena García-Maritano (Miembro Externo y Presidente) 
     Arturo Gerbaud 
     Christine Müller 
     Carlos Mendoza 
     Mónica García De Paredes de Chapman

Comité de Capital Humano
Encargado de analizar lo concerniente a selección, remuneración, terminación, 
plan de sucesión y evaluación de ejecutivos clave de la Compañía y sus 
Subsidiarias. Estará integrado por el Presidente de la Junta Directiva y al menos 
dos (2) Directores, de los cuales al menos uno (1) deberá cumplir con el criterio de 
independencia. Por decisión de la Junta Directiva, el Comité también podrá estar 
conformado por personas que no forman parte de la Junta Directiva, pero que 
tienen la experiencia y/o conocimiento necesario para cumplir con las funciones y 
responsabilidades, así como el necesario criterio de independencia. Todos los 
miembros tienen derecho a voz y voto. Serán invitados a participar, con derecho a 
voz, el Vicepresidente Ejecutivo de Latinex Holdings, Inc., el responsable de 
recursos humanos del grupo, así como asesores o cualquier otro invitado que 
determine el Comité.

Miembros:

    Arturo Gerbaud (Presidente)
    Rolando Arias
    Carlos Mendoza

Comités de las Subsidiarias:
Adicionalmente, cada una de las Subsidiarias (Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y 
Central Latinoamericana de Valores, S.A.) cuentan con los siguientes Comités 
Permanentes:

    Comité de Auditoría 
    Comité de Ética y Cumplimiento 
    Comité de Tecnología
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Gobierno Corporativo
Conforme a las disposiciones contenidas en el Pacto Social 
y los Estatutos, la Compañía ha estado desarrollando y 
adoptando, continuamente y de manera voluntaria, un 
esquema de Gobierno Corporativo con el objeto de: 

Definir las mejores prácticas que seguirá Latinex 
Holdings, Inc. y sus Subsidiarias para con todos sus 
grupos de interés (Accionistas, miembros de la Junta 
Directiva y Comités, clientes, proveedores y acreedores, 
aliados estratégicos, el Estado, entes reguladores, medios 
de comunicación, público en general, entre otros). 

Apoyar a la Junta Directiva en el examen, evaluación y 
vigilancia permanente del sistema contable, financiero y 
de control de riesgos de la Compañía.

Seguimiento a los procedimientos de los sistemas de 
control interno de gestión.

Establecer un marco claro de identificación, verificación 
y control del riesgo.

Disposiciones claras para la delegación de autoridad y 
responsabilidad.

Establecimiento de procesos eficientes para la toma de 
decisiones.

Establecer guías explícitas para el funcionamiento de la 
Junta Directiva, en cuanto a políticas para la toma de 
decisiones.

La Compañía adoptó un Código de Gobierno Corporativo 
que tiene como objetivo definir las mejores prácticas que 
seguirá Latinex Holdings, Inc. y sus Subsidiarias para con 
todos sus grupos de interés, en adición a lo que establece la 
Ley, el Pacto Social, los Estatutos de cada sociedad y 
cualquier otra política que haya sido debidamente 
aprobada por la Junta Directiva. 

Durante el 2020 la Administración y el Comité de Gobierno 
Corporativo trabajaron en la actualización de los Estatutos 
a fin de incorporar las condiciones para celebrar la 
Asamblea de Accionistas de manera virtual, toda vez que 
producto de la pandemia existían restricciones de 
distanciamiento social que impedían realizar la Asamblea 
de forma presencial.

El 19 de noviembre de 2020 la Compañía celebró de 
manera exitosa su primera Asamblea de Accionistas a 
través de una plataforma virtual, cumpliendo con los 
principios de transparencia, equidad y seguridad hacia los 
Accionistas.

Código de Conducta
La Compañía y sus Subsidiarias han adoptado un Código 
de Ética y Conducta para asegurar que todos los Directores, 
Dignatarios, miembros o invitados de los Comités de Junta 
Directiva y colaboradores de la Compañía cumplan con las 
más altas normas de conducta. El Código gobierna 
relaciones con principios de honestidad, diligencia y 
lealtad, contiene reglas específicas para el tratamiento de 
los conflictos de interés y regula aquellas conductas 
prohibidas, tales como el uso de información confidencial y 
privilegiada, comportamientos deshonestos o injustos, 
soborno, corrupción, entre otras.

El Código contempla políticas contra el soborno y la 
corrupción con el objeto de prevenir, detectar y sancionar 
cualquier acto de soborno y corrupción de las sociedades 
de Grupo Latinex.
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Gestión de Cumplimiento

La Unidad de Cumplimiento participó activamente en los 
diversos proyectos especiales de la Compañía y sus 
Subsidiarias, dentro de los cuales podemos mencionar: 

Se participó activamente en la revisión de los proyectos 
de acuerdo abiertos a consulta pública por parte de la 
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), así 
como la revisión de propuestas de leyes y decretos 
ejecutivos. 

Junto con las otras áreas de las empresas Subsidiarias, la 
Unidad de Cumplimiento apoyó con las gestiones 
legales para la  integración de los mercados de la región, 
dentro de los cuales podemos destacar: i) la suscripción 
del Contrato de Prestación de Servicios Mutuos 
Internacionales de Depósito, Custodia y Transferencia de 
Valores con Central de Valores Nacional, S.A. (Guatemala) 
y Central Latinoamericana de Valores, S.A. y ii) avances 
para que Nicaragua forme parte de la integración 
existente entre El Salvador y Panamá.

Asimismo, se participó en reuniones del Comité de 
Regulación de AMERCA, colaborando con varios 
cuestionarios de información y una publicación para el 
boletín trimestral de la Asociación. 

Las empresas Subsidiarias actualizaron sus reglas 
internas en temas relacionados a sus productos y 
servicios y cambios normativos del país.  

En temas relacionados a emisores de valores, podemos 
destacar: 

La Bolsa de Valores de Panamá, S.A. (BVP) participó 
activamente en una mesa de trabajo integrada por 
representantes de la SMV y diversos gremios del mercado 
(Cámara de Emisores, CAPAMEC y CASIP) con el objeto de 
analizar alternativas de mitigación de posibles impactos 
por el COVID-19 para el sector de los emisores de valores.

Adicionalmente, la BVP y la SMV continúan avanzado en el 
proyecto de desarrollo e implementación de la Ventanilla 
Única Electrónica, el cual será ejecutado en dos fases. En 
este sentido, para la primera fase, el 14 de septiembre de 
2020 las partes firmaron un Memorando de 
Entendimiento, cuyo objeto es la transmisión hacia BVP de 
aquella información y reportes públicos que presentan los 
emisores de valores a la SMV. Este proyecto se encuentra 
en fase de desarrollo tecnológico para su implementación 
en el año 2021. 

Con respecto a la segunda fase, durante el año 2020 las 
partes continuaron trabajando de forma coordinada para 
modernizar y dotar de mayor eficiencia el proceso de 
registro de valores ante ambas instancias, cuya 
implementación se estima para el año 2021.

Gestión de Riesgo
Durante el 2020, se ejecutó el plan de reforzamiento para la 
gestión y administración de riesgos y su rol dentro de las 3 
líneas de defensas establecidas para el control interno. Se 
establecieron hitos para mejorar la metodología de 
identificación, análisis, tratamiento y monitoreo de los 
riegos asociados al giro de negocio y estrategias 
corporativas de la Compañía y sus Subsidiarias, tales como 
apetito de riesgos, políticas específicas según los tipos de 
riesgos, indicadores y métricas para el tratamiento de los 
riesgos de la Compañía y sus Subsidiarias. Además, se 
continuó con el reforzamiento de la gestión de incidentes 
generales. Actualmente se están llevando a cabo proyectos 
que ayudarán en gran manera a la gestión de riesgos de la 
Compañía y sus Subsidiarias. 

Gestión de Auditoría Interna

Dando cumplimiento al Plan Anual de Auditoría Interna 
del año 2020, se lograron ejecutar revisiones donde se 
obtuvieron resultados positivos y nuevas oportunidades de 
mejoras, con el fin de mantener la efectividad y eficiencia 
en las áreas auditadas.

Un componente importante fue la revisión del 
Cumplimiento y Gestión del Gobierno Corporativo,  
presentando recomendaciones basadas en mejoras 
continuas que permitan robustecer y mantener elevados 
los estándares del buen Gobierno Corporativo en la 
Compañía y sus Subsidiarias.

De igual forma, se continúan consolidando las estrategias 
de trabajo alineadas con la administración de los riesgos y 
seguridad de la información, permitiendo asegurar el 
cumplimiento de los objetivos de la Compañía y sus 
Subsidiarias.

1. 

2. 

3. 

4. 
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Hub de mercado de capitales

Desarrollo de mercados

Redes sociales y eventos

Durante el 2020 se continuó impulsando la integración de 
mercados a través de la figura de operadores remotos y 
más recientemente, de la figura de acuerdos de 
corresponsalía. A través de los operadores remotos, los 
corredores de bolsa autorizados en cada país pueden 
ingresar al sistema transaccional de su contraparte de 
manera directa, facilitando la compra y venta de títulos 
registrados en el mercado, tanto panameño como en el 
salvadoreño, lo cual también beneficia a inversionistas, al 
contar con mayores alternativas de inversión y a los 
emisores, ya que pueden diversificar sus fuentes de 
financiamiento. Cabe destacar que, desde la puesta en 
marcha de esta integración, las más de 1,000 transacciones 
por un monto de más de USD 200 MM se han negociado y 
liquidado sin contratiempo alguno, reforzando la confianza 
en el mercado integrado y sentando las bases para el 
desarrollo de este. Durante el año 2020, por esta vía se 
registraron más de 290 transacciones por un monto de 
USD 59 MM.

A nivel de la Asociación de Mercados de Capitales de las 
Américas (AMERCA) también se ha venido trabajando en la 
implementación de un segundo modelo de integración, a 
través de los acuerdos de corresponsalía, para aquellas 
bolsas miembro aún no integradas. Con esta figura se 
manejan negociaciones de bolsa, a través de puestos de 
bolsa entre los países que tengan acuerdos de 
corresponsalía y cuyas operaciones se liquidan y 
compensan, al igual que con los operadores remotos, a 
través de las centrales de depósito. En el 2018 se anunció el 
inicio de esta figura entre Panamá (Latin Clear) y Costa Rica 
(InterClear), en 2019 entre Panamá (Latin Clear) y Nicaragua 
(Cenival) y en 2020 entre Panamá (Latin Clear) y Guatemala 
(CVN), ampliando cada vez más las opciones para los 
inversionistas y la diversificación de fuentes de 
capitalización y financiamiento para los emisores.

Con el objetivo de seguir promoviendo las bondades y 
negocios entre las diferentes organizaciones de cada 
mercado miembro de AMERCA y debido a la pandemia 
global, se decidió llevar a cabo la iniciativa virtual Miércoles 
Bursátiles de las Américas, en vez del tradicional Foro 
Internacional de los Mercados de Valores de las Américas 
(FIMVA). 

La promoción a través de redes sociales y eventos durante 
el 2020 jugó un papel fundamental  debido a que la 
pandemia del COVID-19 hizo que la comunicación y la 
forma de buscar acercamiento con el público evolucionara, 
por lo cual estos canales fueron fundamentales para ello. 
Además, durante el año se modernizó la línea gráfica de las 
redes sociales y se implementaron iniciativas como el tener 
el propio “avatar” de la BVP, llamada Tesi, la cual por medio 
de las redes brindó datos curiosos, realizó encuestas para 
reforzar conocimientos y pequeñas cápsulas informativas a 
través de videos.

A través de cuatro charlas de gran impacto se contó con la 
participación de más de 800 participantes, lo cual 
representa un crecimiento de más de 300% con respecto al 
último FIMVA y demuestra el interés por crear sinergias y 
fortalecer la industria bursátil. Se logró la convocatoria de 
representantes de puestos de bolsa, entidades bancarias y 
de servicios financieros, entidades emisoras, fondos de 
inversión, centrales de valores, operadoras de pensiones, 
calificadoras de riesgo, reguladores, instituciones 
financieras y de seguros, titularizadoras, consultores, 
legisladores y público general.

Publicaciones
Seguidores
Interacciones
Impresiones

1,658
+703

7,815
520,400

Publicaciones
Seguidores
Interacciones
Impresiones

1,224
+314

12,363
387,500

Publicaciones
Seguidores
Interacciones
Impresiones

1,443
+7,691
13,062

602,467

Publicaciones
Seguidores
Interacciones
Impresiones

325
+1,614

9,859
373,825

Twitter

Facebook

Linkedin

Instagram
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Eventos

En cuanto a eventos propios, se lograron realizar de manera presencial los dos primeros eventos del año, los cuales fueron el Desayuno 
Anual, donde se presentaron los resultados del año anterior y las iniciativas del plan estratégico a desarrollar durante el año y el Ring the 
Bell for Gender Equality. Este año se innovó con un formato virtual y atractivo para el evento insignia de la BVP, el Foro de Inversionistas, el 
cual contó con un público virtual de más de 950 personas.

De manera virtual también se tuvo participación en eventos internacionales tales como: “Los Miércoles Bursátiles de las Américas”, 
organizado por AMERCA, “El Futuro Verde del Mercado de Capitales”, CapiLAC, organizado por el BID, “Webinar: Declaración Covid-19 
LATAM: Una llamada al sector financiero y corporativo en Latinoamérica para continuar avanzando hacia el Desarrollo Sostenible”, 
organizado por UN Principles for Responsible Investment, “Consideraciones de la Banca, PYMES y Mercado de Capitales”, conferencia 
organizada por Escala LATAM y se participó también del webinar sobre bonos ODS, organizado por UN Environment Programme Finance 
Initiative. 
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iLink
Otro de los proyectos estratégicos de mayor relevancia es el enlace iLink que se trabaja de la mano con Euroclear Bank. El iLink permite que 
instrumentos emitidos en Panamá y que hayan sido debidamente autorizados por estos, sean negociados y custodiados a nivel internacional. 
Actualmente está operativa la fase I, la cual incluye instrumentos del gobierno y cuasi-gobierno panameño y cuenta con activos bajo custodia 
por USD 6,526 MM y se estima que próximamente se pueda lanzar la fase II, que incluirá renta fija corporativa y posteriormente la fase III, que 
comprenderá renta variable. Cabe destacar que el lanzamiento de estas últimas dos fases se ha visto aplazado por factores exógenos que 
afectaron la imagen del país.

Programa de Educación Bursátil
Se continuó con el desarrollo del programa de educación bursátil de la BVP, el cual tiene como objetivos contribuir a la profesionalización del 
mercado, establecer una cultura financiera a través del fácil acceso al conocimiento y el desarrollo del mercado de valores, lo cual redunda en 
el incremento de la competitividad del país. El 2020 marcó el primer año completo de operación del programa y se contó con más de 1,700 
participantes a lo largo de 63 capacitaciones.

De igual manera, en el marco del programa de educación bursátil, con el fin de mantener al público al tanto de varios temas de acontecer 
actual, se lanzó una serie de webinars gratuitos. A lo largo del año se realizaron 16 webinars, los cuales contaron con más de 3,600 inscritos y 
más de 2,100 asistentes. De manera agregada, durante el año a través del programa se tuvo un alcance de 4,100 personas capacitadas.

Información al mercado
Con el objetivo de mantener actualizado e informado al público inversionista, se estableció la publicación de diferentes documentos, 
incluyendo un pantallazo mensual del mercado de capitales, boletines trimestrales, un brochure anual, además de documentos más 
tradicionales como la memoria anual.  
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Sostenibilidad
Se le ha dado continuidad a la promoción de las 
finanzas sostenibles, las cuales siguen jugando un 
rol muy importante para el mercado local y la 
esfera internacional.

Emisiones ASG

Durante el 2020 se listaron 3 emisiones temáticas 
(que incluyen aspectos Ambientales, Sociales y/o 
de Gobernanza), incluyendo USD 16 MM por 
Panasolar Generation, quienes pertenecen a la 
industria de energía renovable, USD 0.1 MM en 
cuotas a cargo de Sustainable Urban 
Revitalization Fund por Conservatorio, S.A. 
representando la industria de bienes raíces y de 
igual manera, se listaron USD 290 MM por UEP 
Penonomé II, también dentro de la industria de 
energía renovable.

Ring the Bell for Gender Equality

Por tercer año consecutivo, en el marco de la 
celebración del Día Internacional de la Mujer, se 
llevó a cabo el “Ring the Bell for Gender Equality”. 
Este evento se realizó en asociación con: Sumarse 
- Pacto Global de las Naciones Unidas, ONU 
Mujeres, Bolsas de Valores Sostenibles – iniciativa 
ONU (SSE), Corporación Financiera Internacional 
(IFC), Federación Mundial de Bolsas de Valores 
(WFE), Mujeres en ETFs y BID Invest.

El tema de ONU Mujeres para el Día Internacional 
de la Mujer fue "Soy Generación Igualdad: Por los 
Derechos de las Mujeres". Dicho tema marcó los 
hitos que se han logrado, como el aniversario 25 
de la Declaración y Plataforma por la Acción de 
Beijing, para promover el empoderamiento de las 
mujeres y las niñas en todo el mundo.

Declaración de Principios de Inversión 
Responsable

La BVP se unió a la iniciativa impulsada por los 
Principios para la Inversión Responsable – PRI, 
junto a un grupo de 22 organizaciones gremiales e 
iniciativas regionales y globales con presencia en 
Latinoamérica, con el objetivo de hacer un 
llamado a los actores del sector financiero y 
corporativo de la región, a través de una 
declaración de compromiso, para que continúen 
gestionando e informando los factores 
ambientales, sociales y de gobierno corporativo 
(ASG) durante las fases de supervivencia y 
recuperación de la actual crisis generada por el 
COVID-19.

Programa de Igualdad de Género como 
acelerador económico

La BVP y Latin Clear, como empresas firmantes de 
los WEPs de ONU Mujeres, participaron del 
programa de Igualdad de Género como 
Acelerador Económico, en el cual se identificaron 
las buenas prácticas y compromiso que mantiene 
el grupo, aspectos de mejora y la realización de un 
plan de acción para reducir las brechas de género 
en la empresa.

Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles

Durante el año, el Grupo de Trabajo de Finanzas 
Sostenibles (GTFS), del cual son parte los 
principales actores del sector financiero 
panameño y actores clave del sector 
gubernamental y no gubernamental, continuaron 
trabajando con el objetivo de posicionar a 
Panamá como el hub de financiamiento 
sostenible de la región. Este grupo tiene como 
responsabilidad el trabajar colaborativamente 
para abordar los temas ambientales, sociales y de 
gobernanza, también conocidos como temas de 
sostenibilidad, en las diferentes actividades del 
sistema financiero.
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Con el objetivo de disminuir el impacto económico del COVID-19 en 
nuestra sociedad, se realizó una serie de donaciones a las siguientes 
organizaciones sin fines de lucro: Fundación Voces Vitales, Fundación 
Calicanto, Fundación Transición a la Vida, Fundación Psoriasis, Teletón 
20-30 y Movimiento Todo Panamá. 

Cumpliendo con el ODS Nº 3, la Compañía y sus Subsidiarias se 
solidarizaron un año más con la iniciativa de “Relevo por la Vida” 
organizado por la Fundación Amigos del Niño con Leucemia y Cáncer 
(Fanlyc). Este evento es organizado anualmente con el objetivo de unir a la 
comunidad panameña frente a la causa del cáncer infantil y recaudar 
fondos que permitan apoyar el tratamiento de los niños y niñas. Por la 
situación de la pandemia, se documentó a través de una aplicación móvil 
y todos los colaboradores del grupo tuvieron la oportunidad de brindar su 
“granito de arena”, incluso desde sus hogares, siguiendo así las medidas 
de prevención y siendo solidarios con las iniciativas impulsadas.

Campañas de motivación y concientización

Se realizaron dos campañas muy importantes de motivación y 
concientización, la primera fue en conmemoración del mes de los 
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), celebrada durante el mes de 
julio. La misma se compartió a través de redes sociales, de manera interna 
a los colaboradores y se presentó cómo la agenda 2030 se divide en cinco 
áreas de vital importancia: personas, planeta, prosperidad, paz y alianzas, 
denominadas en inglés las 5 P, haciendo una reflexión de los ODS que 
abarcan cada una de estas P. La otra fue la campaña de lactancia materna, 
que buscó promover su beneficio y derechos entre las madres y entre las 
empresas; esta campaña fue organizada por UNICEF y Sumarse.

Mesa de trabajo en alianza con SUMARSE

En alianza con SUMARSE, el grupo participó en la mesa de trabajo “Diseño 
de Estrategia de RSE”, la cual tuvo como objetivo revisar y fortalecer la 
estrategia de RSE actual, incorporando nuevas iniciativas éticas, sociales y 
ambientales a la estrategia de negocio.

Educación sostenible continua

La BVP, en conjunto con United Nations Environment Programme 
Finance Initiative (UNEP FI), realizó un webinar sobre su experiencia con 
los bonos sostenibles. El mismo estuvo dirigido al público general, con el 
objetivo de sensibilizar y capacitar sobre las características y 
requerimientos a tener en cuenta al momento de la colocación de 
instrumentos que contribuyan al financiamiento de proyectos y/o 
actividades que prioricen el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible (ODS) de la ONU, incluyendo lo relevante a medidas de 
mitigación y adaptación al cambio climático y medidas de impacto 
positivo desde los puntos de vista económico, social y ambiental.
 
Bienestar y seguridad de nuestros colaboradores

Cumpliendo con las medidas de seguridad establecidas por las 
autoridades del Gobierno, se presentó al Ministerio de Trabajo y Desarrollo 
Laboral el protocolo de prevención y reintegro a las oficinas. Se dieron 
iniciativas para mitigar el riesgo de contagio de COVID-19, velando por la 
seguridad y salud mental de los colaboradores; es por ello que se 
realizaron reuniones quincenales con todo el personal para presentarles 
las cifras, el cumplimiento del plan estratégico y mantenerlos informados 
de las medidas de seguridad. Además, se realizaron capacitaciones 
constantes, como la continuidad de Wellness Corporativo, la segunda 
etapa del modelo de liderazgo para los líderes de departamento y la charla 
anual de riesgo.

Por otro lado, se realizaron talleres donde los colaboradores pudieron 
conocer los emprendimientos que otros compañeros están impulsando. 
Estos talleres son una ventana que le da la oportunidad al personal de 
impulsar negocios propios en los momentos difíciles que se viven por la 
pandemia del COVID-19.

Responsabilidad social empresarial
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Nuestras Cifras

Volumen negociado
A pesar de ser un año desafiante por el impacto de la pandemia de COVID-19, se alcanzó un volumen 
negociado de USD 8,126 MM, cifra que sobrepasa los USD 6,100 MM negociados en 2018 y que se coloca un 
5% por debajo del 2019, año en donde se marcó un récord en volumen.

Alineado a los históricos, cerca del 70% del volumen se respaldó por negociaciones de mercado primario, 
siendo los nuevos programas corporativos la principal componente del 2020. Por su lado, el mercado 
secundario y las recompras sirvieron como fuente de liquidez a los participantes del mercado, registrando 
así un mayor dinamismo al año anterior. En mercado secundario se negociaron USD 2,059 MM en 2020; es 
decir, un aumento del 52% contra el 2019. Lo anterior se explica por la alta negociación de instrumentos de 
la República de Panamá entre el segundo y tercer trimestre. Similar a esto, las recompras aumentaron un 
31% contra el 2019, al mostrar un volumen de USD 394 MM.

M. Primario

M. Secundario

Recompras

2016 2017 2018 2019 2020

8,1268,527

6,100
5,323

7,377 394

721

1,260

1,651

2,951

2,183

3,934

606

1,437

4,057

1,354

6,872

2,059

5,673

USD MM
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Listado de emisiones Emisiones listadas 2020

Durante el 2020 se listaron 30 programas por USD 4,777 MM, mientras que en el 
mercado primario colocaron USD 3,413 MM, un 71% del monto listado, cifra que se 
compara favorablemente a los USD 2,015 MM colocados, lo que equivale a un 56%, en 
2019.

Dentro de las inscripciones listadas se puede destacar la emisión de bonos perpetuos de 
BAC International Bank por USD 700 MM, los bonos corporativos de Electron Investment 
por USD 205 MM y los bonos corporativos de Inmobiliaria Don Antonio por USD 275 MM. 
Adicionalmente, se contó con los siguientes listados bajo el formato 144A/RegS: AES 
Panama Generation Holdings por USD 1,400 MM, ENA Master Trust por USD 700 MM y 
UEP Penonome II por USD 290 MM, todas emisiones de bonos senior garantizados.

Acompañando a la primera emisión verde de CIFI en 2019, durante el 2020 se contó con 
el segundo bono verde por parte de Panasolar Generation con un monto de USD 16 MM 
y el listado de Sustainable Urban Revitalization Fund como el primer fondo sostenible. 
Por otro lado, se puede destacar el listado de Inversiones Chiricanas de Hotelería por 
USD 10 MM, primera emisión que permite a sus inversionistas tener los incentivos 
fiscales turísticos mediante la Ley 122 de 2019.

Nota:
P = Mercado Primario
S = Mercado Secundario
Valor de mercado = valor nominal x precio de mercado

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

Invertis Global Income Fund, S.A.
Banco Aliado, S.A.
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
Hipotecaria Metrocredit, S.A.
Los Castillos Real Estate, Inc.
BAC International Bank, Inc.
Phoenix Real Estate Fund, Inc.
Corporación de Crédito, S.A.
International Wealth Protection Fund Limited
Electron Investment, S.A.
Prival Bank, S.A.
AES Panama Generation Holdings, S.R.L
Canal Bank, S.A.
Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A.
Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
CM Realty, S.A.
Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A.
Panasolar Generation, S.A.
Financia Credit, S.A.
Hydro Caisán, S.A.
Inversiones Chiricanas de Hotelería, S.A.
Sustainable Urban Revitalization Fund, Inc.
Promoción Médica, S.A.
Banco Pichincha Panamá, S.A.
YMMA, Corp.
ENA Master Trust
Inversiones Chiricanas de Hotelería, S.A.
Mercantil Banco, S.A.
UEP Penonomé II, S.A.
Urban Development Group, S.A.

P
P
P
P
P
P
P
P
S
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P
P

Acc. Fondo
Bonos
Bonos
Acc. Preferentes
Acc. Fondo
Bonos
Acc. Fondo
Bonos
Acc. Fondo
Bonos
VCNs
Bonos
Acc. Preferidas
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos verdes
Acc. Preferidas
Bonos
Bonos
Acc. Fondo
Bonos
Bonos
Bonos
Bonos
Acc. Comunes
VCNs
Bonos
Bonos

99
200
100

10
0

700
1

40
0

205
50

1,400
15
9

275
50
45
16
10

180
10
0

30
35

200
700

11
75

290
20

Nº Emisor Mer. Instrumento Valor de Mercado
(USD MM)

168 181
198

214 219

2016 2017 2018 2019 2020

16 13

141215

15 24 16

1822
11

11

20 2122

4,305

2016

2,504

4,301

2017

3,063

1,242

1,789

714

2018

2,694

1,607

3,582

2019

1,567

2,015

4,776

2020

1,363

3,413
Colocado

No colocado

Total 4,776

Nivel de colocaciones (USD MM)

Desglose de emisiones

Emisores existentes

Emisores nuevos

Renta fija 

Renta variable

Emisores totales
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Integración de los mercados
Las 1,067 transacciones ejecutadas con un volumen de USD 208 MM que alcanza de 
forma acumulada la integración entre las bolsas de El Salvador y Panamá, ha 
impulsado a seguir integrando el resto de los mercados que componen AMERCA. 
En esta línea, se formalizó en 2020 la figura de acuerdos de corresponsalía con la 
central de valores de Guatemala y se sumó Multisecurities Inc. como nuevo 
operador remoto de Panamá en El Salvador.

Adicional, durante el 2020 a través de  la figura de acuerdos de corresponsalía con 
Costa Rica, se manejaron USD 41 MM en 24 operaciones desde el mes de marzo. 

iLink
El 26% o USD 6,526 MM de la custodia total se encontraba migrado en iLink. Esta fase 
permite la internacionalización de instrumentos de gobierno y cuasi-gobierno, en 
donde al cierre del 2020 USD 1,308 MM, o el 20% del saldo migrado, se encontraba en 
manos de inversionistas internacionales.

Se sigue en constante comunicación con el Gobierno, entes reguladores, emisores y 
directivos de Euroclear Bank, con miras a contar con las Fases II y III. Lo anterior 
permitiría la migración de instrumentos de renta fija corporativa y renta variable, 
respectivamente, diversificando así las fuentes de financiamiento y perfiles de 
inversión de nuestros emisores.

Latinex Holdings 
En el año 2020 Latinex Holdings generó ingresos totales por USD 8.7 MM, 
representando una disminución del 4% al comparar con el 2019. De estos ingresos 
totales, los ocasionados por la prestación de servicios bursátiles fueron de USD 8 MM, 
los cuales se colocan 3% por debajo del 2019 (año récord en volumen negociado). De 
esta manera, se obtuvo una utilidad neta de USD 3 MM, monto que representa una 
disminución del 10% contra el 2019.

La Compañía cerró con activos totales por USD 15 MM y patrimonio por USD 14 MM, 
brindando un retorno sobre activos (ROA) por 17% y un retorno sobre patrimonio 
(ROE) de 19%. Por su parte, el capital pagado se compuso por 14,756,375 acciones 
emitidas y en circulación, brindado una utilidad neta por acción de USD 0.17.

Activos bajo custodia
Al cierre de 2020, Latin Clear contó con USD 24,938 MM en activos bajo custodia, lo 
cual se posicionó un 3% por debajo al 2019. De esta manera, la composición por tipo 
de instrumento fue de un 34% renta fija, 30% valores del estado, 21% renta variable, 
13% acciones de fondo y un 2% por documentos negociables.

En contraste, la mayor cantidad de acciones corporativas, negociaciones 
internacionales y servicios locales, llevaron al exitoso procesamiento de 68,801 
operaciones (+10% contra el 2019).

Panamá

El Salvador

17

64 68

2017
13

43

21

2018

30

38

59

161 289 323 294

2019

28

31

2020

Txs.

2016 2017 2018 2019 2020

20,350

15,033

5,317

22,133

16,233

5,901

22,016

17,099

4,918

25,647

19,148

6,499

24,938

18,412

6,526

En custodia          En iLink

20172016 2018 2019 2020

7,214

0.15 0.15
0.17 0.17

0.19

7,321
7,949

2,454

9,149

2,836

8,752

2,5422,283 2,199

Renta fija                 Gobierno
Renta variable        Fondos

Otros*

34%

30%

21%

12%

2%

Operador Remoto
Montos negociados (USD MM)

Niveles de Custodia (USD MM)

Resultados Financieros (USD 000)

Ingresos totales

Utilidad neta

EPS

18



Nuestra Estrategia

La Compañía se mantiene enfocada 
en su estrategia de convertirse en un 
hub internacional del mercado de 
capitales, trabajando en los pilares:

En el último semestre del 2020 se realizó una revisión del plan estratégico 
a mediano plazo, el cual comprende desde el 2021 hasta el 2023, donde se 
reforzaron y complementaron los principales aspectos incluidos en el 
ejercicio previo. Asimismo, cabe destacar que se determinaron algunos 
cambios en términos de los principales pilares contenidos en el plan; 
dichos pilares que se vieron modificados fueron el de Desarrollo del 
Mercado Local (antes Mercado Local) y Hub Internacional (antes Hub 
Regional).

Durante el 2021 se continuará trabajando en las iniciativas que seguirá 
desarrollando el mercado de capitales local, todas enmarcadas en las 
prioridades estratégicas del grupo.

Uno de los principales proyectos de TECNOLOGÍA para el año contemplará 
la conclusión de un análisis de las distintas opciones para el cambio del 
sistema de custodia de Latin Clear, el cual permita generar mayores 
eficiencias operativas y lanzar nuevos productos y servicios que agreguen 
valor a nuestros aliados. De igual manera, se contempla sentar las bases 
para la obtención de la certificación ISO 27001, estándar para el manejo de 
la seguridad informática. Adicionalmente, tomando en cuenta los 
beneficios que brindan una transformación digital, se estarán 
automatizando y digitalizando diferentes procesos, siempre con el objetivo 
de poder brindar un servicio más eficiente.

Con el fin de aumentar la LIQUIDEZ Y BURSATILIDAD en el mercado, se 
estarán promoviendo las subastas corporativas, se revisarán y promoverán 
los programas de creadores de mercado corporativo y gubernamental, 
además de que se analizarán diferentes productos y servicios, con el fin de 
establecer su viabilidad en el desarrollo del mercado local. De igual 
manera, se seguirá trabajando en conjunto con la Superintendencia del 
Mercado de Valores para contar con las fases I y II de la ventanilla única 
electrónica, la cual permitirá agilizar, acortar los tiempos de registro de 
emisiones y digitalizar los documentos requeridos para el proceso de 
registro e inscripción.

Se continuará con los esfuerzos de INTEGRACIÓN DE MERCADOS 
REGIONALES que conforman AMERCA, con los cuales ya existe 
integración o se tiene contratos de corresponsalía, de modo que se pueda 
ampliar el acceso a los instrumentos emitidos en los diferentes mercados, 
abriendo el espectro para que inversionistas puedan diversificar sus 
portafolios a través de diferentes instrumentos y emisores, a la vez que 
emisores pueden diversificar sus fuentes de financiamiento.

El objetivo principal de convertir a Panamá en un HUB INTERNACIONAL 
del mercado de capitales se mantiene. Mediante el apoyo al desarrollo de 
una estructura regulatoria, procesos eficientes, atracción y reactivación de 
emisores locales y regionales y productos innovadores, se están creando 
las condiciones propicias para el desarrollo y profundización del mercado 
panameño. 

Se continuará con los esfuerzos de contar con una fecha de puesta en 
marcha de la fase II y III del enlace iLink con Euroclear Bank, de modo que 
se pueda internacionalizar la deuda corporativa y renta variable. Asimismo, 
se continuarán los esfuerzos de PROMOCIÓN del mercado a través de 
participación en eventos, los cuales promuevan las bondades del sector 
financiero panameño en los principales centros financieros a nivel 
mundial.

La SOSTENIBILIDAD sigue siendo uno de los principales pilares de la 
organización. Es por eso que para el segundo trimestre del año se estima 
lanzar la Guía para el Reporte y Divulgación Voluntaria de Factores 
Ambientales Sociales y de Gobernanza (ASG), gracias al apoyo de BID 
Invest; además, la misma ha estado a cargo de la firma consultora HPL LLC 
y se consultó con una mesa de trabajo de actores importantes del mercado 
de capitales y representantes de asociaciones y empresas propulsoras de 
estos principios. Esta guía será puesta a disposición del público general e 
incluye definiciones, beneficios de reportar aspectos ASG, 
recomendaciones al preparar un reporte de sostenibilidad, estándares y 
metodologías internacionales e indicadores de desempeño, entre otros 
aspectos.

Se seguirán promoviendo las emisiones negociables SVS (Sociales, Verdes 
y Sostenibles), lo cual se ha visto evidenciado por los diferentes webinars 
que se han realizado bajo esta temática y más allá de sesiones educativas, 
han existido emisiones de este tipo ya listadas, como lo fue la de Banco 
Promerica de Costa Rica por USD 50 MM, siendo además el primer bono 
sostenible de Centro América. 

Adicionalmente se seguirán promoviendo los estándares y principios 
trazados por los ALIADOS ESTRATÉGICOS, como Sustainable Stock 
Exchanges Initiative (SSE), Climate Bonds Initiative (CBI) y World 
Federation of Exchanges (WFE).

La BVP mantiene su apoyo al Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles 
con el objetivo de contar con una hoja de ruta para contar con un centro 
financiero sostenible.

Por otro lado, con el enfoque de seguir cumpliendo con los diferentes 
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, se 
trabajará en diferentes iniciativas que impacten de manera directa a los 
aspectos contenidos dentro de esta agenda global.

Eficiencia
operativa

Desarrollo del
Mercado local

Hub
internacional

Finanzas
sostenibles
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Emisores Inscritos 
Credicorp Bank, S.A.
Décimo Cuarto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Décimo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Décimo Primer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Décimo Quinto Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Décimo Segundo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Décimo Tercer Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Desarrollo Inmobiliario del Este
Desarrollos Comerciales, S.A.
D-four, S.A.
Dolphy Plaza Comercial, S.A.
El Machetazo Capital, Inc.
Electron Investment, S.A.
Elektra Noreste, S.A.
Empresa de Transmisión Eléctrica, S.A.
Empresa General de Inversiones, S.A.
Empresa Nacional de Energía, S.A.
Empresas Melo, S.A.
Ena Master Trust
Energía Natural, S.A.
Fideicomiso de Créditos Banco General Costa Rica
Fideicomiso Ena Este
Fideicomiso Ena Norte
Fideicomiso Ithaca Investment Trust
Fideicomiso Serie Alegria by Haus
Financia Credit, S.A.
Financiera El Sol, S.A.
Financiera Familiar, S.A.
Financiera Finacredit, S.A.
Financiera Pacífico Internacional, S.A.
Finanzas Generales, S.A.
Finanzas y Créditos del Hogar, S.A. (Financiera La Generosa) (1)
Fondo de Inversión Inmobiliaria Gibraltar
Fondo de Inversión Inmobiliario Vista
Fondo de Inversión Popular Inmobiliario Zeta No Diversificado
Fondo General de Inversiones, S.A.
Fondo General de Retorno Total, S.A.
Fondo Global de Inversiones, S.A.
Fondo Renta Fija Valor, S.A.
Franquicias Panameñas, S.A.
G.B. Group Corporation
Gases de Petróleo, S.A.
Global Bank Corporation
Golden Forest, S.A.
Green Tower Properties, Inc.
Grupo Aliado, S.A.
Grupo Apc, S.A.
Grupo Assa, S.A. y Subsidiarias
Grupo Bandelta Holding Corp.
Grupo Financiero BG, S.A.
Grupo Inmobiliario de Capital Privado I
Grupo Melo, S.A.
Grupo Mundial Tenedora, S.A.
Grupo Prival, S.A.

Absa Financial Corp.
Aeropuerto Internacional de Tocumen, S.A.
AES Changuinola, S.R.L.
AES Panama Generation Holdings S. de R.L.
Albrook Leasing Company, Inc.
Aliado Factoring, S.A.
Aliado Leasing, S.A.
Alternegy, S.A.
Arrow Capital Corp.
BAC International Bank, Inc
Bahía Las Minas Corp.
Banco Aliado, S.A.
Banco Bac San José, S.A.
Banco Centroamericano de Integración Económica
Banco Delta, S.A.
Banco Ficohsa (Panamá), S.A.
Banco General, S.A.
Banco Interamericano de Desarrollo
Banco Internacional de Costa Rica, S.A.
Banco La Hipotecaria, S.A.
Banco Nacional de Panamá
Banco Pichincha Panamá, S.A.
Banco Popular y de Desarrollo Comunal de Costa Rica
Banesco, S.A.
Banisi, S.A.
Banistmo, S.A.
Bavarian Real Estate, Inc.
Bayport Enterprises, S.A.
BCR Fondo de Inversión Inmobiliario del Comercio y La Industria (FCI) No Diversificado
BCR Fondo de Inversión Inmobiliario No Diversificado
BCT Bank International, S.A.
Berbel Investments, Corp.
Bicsa Factoring, S.A.
Cabei Central American Fund Plc.
Cable Onda, S.A.
Canal Bank, S.A.
Canal Money Market Fund, Inc.
Canal Multistrategy Family of Funds, Inc.
Capital Bank Inc
Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A.
Chequefectivo, S. A. (1)
CM Realty, S.A.
Cochez Y Compañía, S.A.
Codere Trust
Colfinanzas, S.A.
Compañía Azucarera La Estrella, S.A.
Compañía Insular Americana, S.A.
Condado Properties, Inc.
Corporación Andina de Fomento
Corporación Bellavista de Finanzas, S.A.
Corporación de Crédito, S.A.
Corporación de Finanzas de País, S.A.
Corporación Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI)
Correagua Internacional, S.A.
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Hidro Boqueron, S.A.
Hidroeléctrica Bajos del Totuma, S.A.
Hidroelectrica San Lorenzo, S.A.
Hipotecaria Metrocredit, S.A.
Hormigoti, S.A.
Hydro Caisán, S.A.
I Holding, S.A.
Ideal Living, Corp
Indesa Holdings Corp.
Inmobiliaria Cervelló, S.A.
Inmobiliaria Don Antonio, S.A.
Inmobiliaria Nidaco, S.A.
Inmobiliaria Panama Car Rental, S.A.
International Wealth Protection Fund Limited Inc.
Inversiones Chiricanas de Hotelería, S.A.
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
Inversiones Terraluna, S.A.
Inversiones Terraluz, S.A.
Invertis Global Income Fund, S.A.
Istmo Compañía De Reaseguros, Inc. (1)
Kadima Holdings, S.A.
La Coruña Investments, S.A.
La Hipotecaria (Holding) Inc.
Latam Real Estate Growth Fund, Inc.
Latin American Kraft Investments, Inc. y Subsidiarias
Latinex Holdings, Inc.
Latsons Realty Investment Company, S.A.
Leasing Banistmo, S.A.
Lion Hill Capital, S.A.
Los Andes Fund, S.A.
Los Castillos Real Estate, Inc.
Mercantil Banco, S.A.
Mercantil Servicios Financieros Internacional, S.A.
Metro Holding Enterprises, Inc.
Metro Leasing, S.A.
Metro Strategic Income Fund, Inc.
MHC Holdings Ltd.
Mifinanciera, S.A.
MMG Bank Corporation
MMG Fixed Income Fund, S.A.
MMG Global Allocation Fund, Inc.
MMG Panama Allocation Fund, Inc.
Multi Financiamientos, S.A.
Multi Prosperity Fixed Income Fund
Multibank, Inc.
Newland International Properties Corp. (1)
North American Income Fund P.L.C.
Noveno Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Octavo Fideicomiso de Bonos de Préstamos Hipotecarios
Ofertas e Inversiones, S.A.
Pacific East Coast, S.A.
Panama Latam Fixed Income Fund Inc.
Panama Norte School, S.A.
Panama Power Holdings, Inc.

Panama Real Estate Development Fund, Inc.
Panasolar Generation, S.A.
Parque Industrial y Corporativo Sur, S.A.
Perutil, S.A.
Petróleos Delta, S.A.
PF Structured Notes, Inc.
Phoenix Real Estate Fund, Inc
Power Gen, S.A.
Premier Index Fund, S.A.
Premier Latin American Bond Fund, S.A.
Premier Medium Term Bond Fund, S.A.
Premium Properties International, S.A.
Prima Sociedad de Inversion Inmobiliaria, S.A.
Prival Bank, S.A.
Prival Bond Fund
Prival Mila Fund, S.A.
Prival Multi-Strategy Income & Growth Fund, S.A.
Prival Real Estate Fund, S.A.
Productos Alimenticios Pascual, S.A.
Productos Toledano, S.A.
Promoción Médica, S.A.
Promotora Santa Cecilia, S.A. 
R.G. Hotels, Inc. (1)
Real Estate Investment Thrust Inc.
Regulus Inmobiliaria, S.A.
República de Panamá
Retail Centenario, S.A.
Retail Space Holdings, Corp.
Rey Holdings Corporation
R.G. Inmobiliaria, S.A.  (1)
Silverlev Estates, S.A.
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
St. Georges Bank & Company Inc.
Star Group Investments, S.A.
Strategic Investors Group, Inc. (1)
Supermercados Xtra, S.A.
Sustainble Urban Revitalizarion Fund, Inc.
Tagua Fund, Inc.
Tamir Investment
TCG Merchant Group, Inc. (1)
Top & Selected Properties, S.A.
Tower Corporation
Towerbank International Inc.
Tropical Resorts International Inc.
UEP Penonome II, S.A.
UHR Development, Inc. (1)
Ultra Star, Inc.
Uni Leasing, Inc.
Unibank, S.A.
Unicorp Tower Plaza, S.A.
Unión Nacional de Empresas, S.A.
Universal Policy Investment Vehicle, Ltd.
Urban Development Group, S.A.
Vantage Properties Trust
Verdemar Investment Corporation, S.A.
Worldland Investment, S.A.
Ymma, Corp.

Emisores Inscritos 

(1) Supendida la negociación de valores en la Bolsa de Valores de Panamá, S.A.
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Página web Puestos de Bolsa Participantes de Latin Clear

Arca Capital, S.A.
Atlántida Securities, S.A. de C.V.*
AV Securities, Inc.
BAC Valores (Panamá), Inc.
BCT Securities, S.A.
Banco General, S.A.
Banco Nacional de Panamá
Banesco (Panamá), S.A.
BG Investment CO., Inc.
BG Valores, S.A.
BICSA Capital, S.A.
Caja de Ahorros (Panamá)
Caja de Seguro Social, Administradora de Inversiones
Canal Securities Corp.
Capital Assets Consulting, Inc.
Citibank, N.A., Sucursal Panamá
Citivalores, S.A.
Credicorp Securities Inc.
Eurovalores, S.A.
G&T Continental, S.A. de C.V. *
Geneva Asset Management, S.A.
Global Valores, S.A.
Intelinvest Casa de Valores, S.A.
Invertis Securities, S.A.
Lafise Valores de Panamá, S.A.
Lifeinvest Asset Management, S.A.
Mercantil Servicios de Inversión, S.A. **
MIURA Capital Panama, Inc.
MMG Bank Corporation
Multi Securities, Inc.
Panacorp Casa de Valores, S.A.
Paullier & Cia. INTL., CORP
Prival Securities, Inc.
Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V.*
Sweetwater Securities, Inc.
Tower Securities Inc.
Valores Banagrícola, S.A. de C.V. *
Valores Banistmo, S.A.
Valores Cuscatlán El Salvador, S.A. de C.V.*

www.arcavalores.com
www.atlantidasecurities.com.sv
www.avsecurities.com
www.baccredomatic.com/es-pa/corporaciones-e-instituciones/cuentas/inversion 
www.bctsecurities.com.pa 
www.bgeneral.com
www.banconal.com.pa
www.banesco.com.pa
www.bgeneral.com
www.bgeneral.com/personas/bg-valores/
www.bicsa.com
www.cajadeahorros.com.pa
www.css.gob.pa
www.canalsecurities.com
www.capitalbank.com.pa
www.citibank.com/icg/sa/latam/panama/
www.citibank.com/icg/sa/latam/panama/
www.credisec.com
www.metrobanksa.com/eurovalores/
www.gytcontinental.com.sv
www.genasset.com
www.globalbank.com.pa
www.intelinvest.com.pa
www.invertissecurities.com
www.lafise.com
www.lifeinvestasset.com
www.mercantilsi.com.pa 
www.miuracapital.com.pa
www.mmgbank.com
www.multibank.com.pa
www.panacorpcv.com
www.paullier.com.pa
www.prival.com
www.sgbsal.com
www.sweetwatersecurities.com
www.towerbank.com
www.bancoagricola.com
www.banistmo.com.pa
www.bancocuscatlan.com

*Operador remoto: El Salvador
 **antes Mercantil Capital Markets (Panamá), S.A.

Puestos de Bolsas y Participantes  
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Dignatarios 

Arturo Gerbaud
Roberto Brenes
Carlos Mendoza
Mónica García de Paredes de Chapman
 

Domicilio Social

Ave. Federico Boyd y Calle 49, Edificio Bolsa de Valores de Panamá 

Bancos y otras Instituciones Financieras 

BAC Internacional Bank, Inc. 
Banco Davivienda (Panamá), S. A. 
Banco General, S. A. 
Banco Internacional de Costa Rica, S. A.
Banco La Hipotecaria, S. A. 
Banco Nacional de Panamá 
Banco Aliado, S. A. 
Citibank, N.A. 
Citibank, New York 
Clearstream Banking 
Euroclear Bank 
Global Bank Corporation 

Auditores
 
PricewaterhouseCoopers Panamá  

Latinex Holdings, lnc. y Subsidiarias 

Presidente 
Vicepresidente
Tesorero
Secretaria 
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Carlos Mendoza
Mónica García de Paredes de Chapman

Domicilio Social

Ave. Federico Boyd y Calle 49, Edificio Bolsa de Valores de Panamá 

Bancos 

Banco General, S.A.
Banco Aliado, S.A.
Citibank, N.A.
Global Bank Corporation 

Auditores
 
PricewaterhouseCoopers Panamá  

Bolsa de Valores de Panamá, S.A.

Presidente 
Vicepresidente
Tesorero
Secretaria 
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Arturo Gerbaud
Roberto Brenes 
Carlos Mendoza
Mónica García de Paredes de Chapman

Domicilio Social

Ave. Federico Boyd y Calle 49, Edificio Bolsa de Valores de Panamá 

Bancos 

BAC Internacional Bank, Inc. 
Banco Davivienda (Panamá), S. A. 
Banco General, S. A. 
Banco Internacional de Costa Rica, S. A.
Banco La Hipotecaria, S. A. 
Banco Nacional de Panamá 
Banco Aliado, S. A. 
Citibank, N.A. 
Citibank, New York 
Clearstream Banking 
Euroclear Bank 
Global Bank Corporation 
 

Auditores
 
PricewaterhouseCoopers Panamá  

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Presidente 
Vicepresidente
Tesorero
Secretaria 
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APP@bvpanama

www.panabolsa.comBolsa de Valores de Panamá www.latinclear.comCentral Latinoamericana de Valores

Dirección: Ave. Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa de Valores de Panamá

Panamá, República de Panamá
Teléfono +507 269 1966


