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CENTRO COMERCIAL BALBOA BOUTIQUES S.A. 

 

Estados  financieros  auditados  por  el  año  terminado  el  31  de 

diciembre de 2020. 

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que 

su contenido será puesto a disposición del público inversionista y 

del público en general.   
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 HISTORIAL DE CALIFICACIONES 

  
Fecha de información        dic-19 dic-20 
Fecha de comité       28/05/2020 23/04/2021 
Programa de Bonos Corporativos       BBB+ BBB+ 
Perspectiva        Estable Negativa 

 

 

Significado de la calificación 

Categoría BBB:  Los factores de protección al riesgo son razonables, suficientes para una inversión aceptable. Existe 

una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos económicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su 

Calificación. 

Con el propósito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificación para indicar que se ref iere sólo a 

emisores/emisiones de carácter domestico a efectuarse en el mercado panameño. Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los 

signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificación alcanzada entre las categorías AA y B. 

 

La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, 

por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. La clasificación otorgada o emitida por PCR constituyen 

una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener 

un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente 

clasificación de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.  

El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-país.html), donde se puede consultar 

adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva y las clasificaciones vigentes. 

  

Racionalidad 

La calificación se sustenta en los adecuados niveles de liquidez para cubrir sus obligaciones con vencimiento a corto 

plazo, sus buenas garantías y respaldos para los bonos corporativos. Por otro lado, la disminución de los ingresos, índices 

de solvencias, su decremento en la rentabilidad debido a la pérdida neta del periodo y del déficit del patrimonio. Esto 

debido a la pandemia COVID-19 y el cierre de instalaciones en el mayor tiempo del año. Asimismo, el sector inmobiliario 

de Panamá actualmente se encuentra en recuperación por este impacto económico. 

Perspectiva  

Negativa  

Resumen Ejecutivo 

La calificación de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos del Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A. se 

basó en la evaluación de los siguientes aspectos: 

Garantía de Fideicomiso sobre la Serie A. Los Bonos de la Serie A estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantía 

con Uni Trust, Inc. como agente fiduciario. Dicho fideicomiso será constituido sobre Fincas cuyo valor de avalúo 

representan más del 130% de la Serie A. Además, se cuenta con pólizas de seguro de todo riesgo y de responsabilidad 

civil sobre los activos a favor del Fideicomiso de Garantía y los flujos producto de los cánones de arrendamiento, presentes 
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y futuros derivados de los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales. Dicha cesión queda sujeta a que el 

emisor incurra en mora o declaración de plazo vencido o incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Contrato 

de Fideicomiso. 

Cobertura sobre la deuda proyectada. Balboa Boutiques mantiene una cobertura menor a 1 vez en los primeros dos 

años, con una cobertura promedio de 1.3 veces, reflejando la capacidad del emisor para el cumplimiento de sus 

obligaciones financieras lo largo de los años de proyecciones financieras sobre el pago de la deuda. En promedio, durante 

los seis años de proyecciones, los gastos administrativos representan el 69% del total de gastos, seguido de gastos por 

valoración de terreno 30% y costos de seguros generales 1.5%. De tal forma, se consideró un incremento de los gastos 

anuales por un 2% para cada año de las proyecciones. Para la fecha de análisis su cobertura del EBITDA sobre sus 

gastos financieros se posicionó en 0.41 veces, debido a la disminución de su EBITDA en (-71%). 

Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la metodología para Calificación de riesgos de 

instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes con fecha 09 de noviembre de 2017. 

Información utilizada para la calificación 

• Información financiera: Estados Financieros no auditados al 31 de diciembre de 2020. 
• Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras 
• Emisión: Prospecto Informativo Preliminar del Programa de Bonos Corporativos, Contrato de Fideicomiso de Garantía, 

Información cualitativa del Informe de la emisión de la Serie A. 
 

Hechos de Importancia 

• En marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud (OMS) declaró al brote del nuevo coronavirus (COVID -19) 
como una pandemia, que continúa propagándose en todo el mundo. Como consecuencia de las medidas y 
restricciones tomadas por el gobierno panameño para tratar de frenar la propagación del virus, la economía se ha 
visto afectada al cierre del año 2020.  

• El gobierno de la república de Panamá declaró cuarentena total obligatoria que perduró 6 meses, esto impactó las 
operaciones en centros comerciales, restaurantes y comercio en general.  

 

Contexto Económico 

Para el año 2021, se espera que la economía mundial se expanda en un 4%, con la expectativa que las vacunas contra 

el COVID-19 se amplíe a lo largo del año, facilitando la reactivación económica, con una recuperación de forma moderada. 

Aunque la economía mundial está creciendo de nuevo tras una contracción del 4.3% en 2020, como consecuencia de las 

medidas de cuarentena y cese de operaciones para frenar la propagación del virus, según el informe de perspectivas 

económicas mundiales que publica el Banco Mundial. En un escenario negativo, en el que los contagios sigan aumentando 

y se retrase la distribución de las vacunas, la expansión mundial podría limitarse al 1.6% en 2021. Por otra parte, en un 

escenario optimista, con un control exitoso de la pandemia y un proceso de vacunación más rápido, el crecimiento mundial 

podría acelerarse hasta casi el 5%. 

Para la región de América Latina y el Caribe, según el FMI, se calcula que la economía se contrajo un 6.9% en el 2020 y 

se espera que en el 2021 crezca en un 3.7% a medida que se flexibilicen las iniciativas para mitigar la pandemia. Si llegara 

a perjudicar algún elemento de la pandemia, el efecto económico sería un crecimiento aún menor del 1.9% en la región. 

En América Central, se espera una recuperación del crecimiento, al 3.6 %, este año, con el respaldo de un mayor ingreso 

de remesas y una demanda de exportación más sólida, así como la reconstrucción después de dos huracanes. En el 

Caribe, se prevé un repunte del crecimiento, al 4.5 %, impulsado por una recuperación parcial del turismo. 

El índice mensual de actividad económica (IMAE) de Panamá registro una contracción interanual de 16.96% en octubre de 

2020, Asimismo, el acumulado de enero a octubre de 2020 se ubicó en negativo 18.15% según datos del Consejo Monetario 

Centroamericano. Este índice se contrajo considerablemente, debido a los efectos de la emergencia sanitaria por la 

pandemia del COVID-19. Entre las categorías económicas que se vieron mayormente afectados fueron: hoteles y 

restaurantes, construcción, otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios, comercios, industrias 

manufactureras, entre otros. Y en menor incidencia se encuentran transporte, almacenamiento y comunicaciones, la 

intermediación financiera, las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, la electricidad y agua. 

La economía de Panamá acumuló una caída del 20.4 % entre enero y septiembre del año 2020, con relación al mismo 

lapso de 2019, por la parálisis de los principales sectores de empleo a causa de la pandemia, que también afectó la 

fundamental inversión extranjera directa. El Instituto Nacional de Estadística y Censo (INEC) difundió el resultado del 

tercer trimestre de 2020, cuando el PIB se contrajo un 23.6 %, lo que dejó en -20.4 % del Producto Interno Bruto (PIB) el 

resultado de los primeros nueve meses del año 2020. Uno de los sectores más importantes para el PIB en Panamá es el 

de la construcción, que en el tercer trimestre del 2020 descendió 70.5%, por la paralización de los proyectos privados, 

dada la continuidad de la cuarentena decretada por el Gobierno que obligó al cierre de las obras de construcción y no fue 



hasta septiembre que se dio el levantamiento de esta restricción, para este sector. La actividad en el período enero a 

septiembre mostró una caída de 52.9%. Según el Consejo Monetario Centroamericano, el Índice de Precios al Consumidor 

(IPC) de Panamá registró una variación de negativo 2% en agosto de 2020 al compararlo con el mismo mes del año 2019 

(inflación interanual). Los grupos que mostraron aumentos fueron: Transporte, Bebidas alcohólicas, tabaco, Salud, 

Alimentos, bebidas no alcohólicas, vivienda, agua, electricidad y gas. Cabe mencionar que Panamá tuvo cuarentena total 

en el año 2020 alrededor de 6 meses, iniciando en marzo y finalizando en septiembre.  

El gobierno de la República de Panamá como una de las estrategias, para atraer las inversiones económicas extranjeras, 

promulgó una ley con la cual establece el régimen especial para el establecimiento y operación de empresas 

multinacionales que prestan servicios de manufactura el régimen EMMA. Este régimen busca promover la inversión 

extranjera, crear nuevas oportunidades laborales tanto locales como para extranjeros y contribuir a la transferencia de 

conocimiento de Panamá. Según el Banco Mundial, Panamá se ubica como el país de Centroamérica con el mejor 

crecimiento para este año 2021. Se prevé que para el presente año alcance un producto interno bruto de 5.1%. y según 

el Fondo Monetario Internacional, se proyecta que la economía panameña va a recuperar la senda de crecimiento con 

una expansión del 4% para el presente año estableciendo que Panamá es uno de los países con la mejor percepción de 

riesgo en América Latina. Se prevé una leve recuperación para 2021 impulsada por una mejora de los flujos comerciales, 

la recuperación de los sectores del transporte, la logística y otros sectores asociados al canal, así como repuntes en los 

sectores de la minería y la construcción, junto a mejoras del consumo interno y las inversiones. 

Contexto Sector 

Al cuarto trimestre de 2020, según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Censo de Panamá (INEC), 
el sector de construcción presentó una reducción interanual de 51.9%,posicionándose en B/.5.8 millones en comparación 
a lo registrado a septiembre de 2019 (B/.11.9 millones), el comportamiento de este sector es el resultado de las medidas 
sanitarias establecidas desde el inicio de la pandemia, que estableció el cierre de las obras de construcción a nivel 
nacional al decretarse cuarentena total, medidas que para este sector se levantaron en el mes de septiembre. El 
desempeño de la actividad se vio fuertemente afectada tanto en obras públicas como privadas 

 

Las actividades comerciales en el año registraron un comportamiento negativo de 19.4%, debido a la pandemia del 
coronavirus que impactó la economía nacional y a cada uno de los componentes de esta categoría. En el periodo las 
autoridades sanitarias establecieron medidas de cuarentena total y restricciones de movilidad, con el principal motivo de 
salvaguardar las vidas de los panameños; esto provocó el cierre de negocios mayoristas y minoristas por lo que sus 
volúmenes de ventas se vieron afectados. Este comportamiento fue frenado por el impacto positivo en los establecimientos 
dedicados a las ventas de productos alimenticios, farmacéuticos, limpieza y aseo dado el aporte y ayuda proporcionada 
a los hogares, a través del programa Panamá Solidario y a la compra de insumos por parte del Gobierno para hacer frente 
a la situación sanitaria.  
  
El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de 
la utilización final de los inmuebles:   
   

• Residencial: El sector de bienes raíces residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de 
casas y apartamentos.   

• Comercial: El sector de bienes raíces comercial, está vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de 
oficinas.   

• Industrial: El sector de bienes raíces industrial, está compuesto principalmente de fábricas plantas productoras, 
procesadoras y galeras, entre otros.   

 

El sector inmobiliario de Panamá se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y según 
expertos del sector el mismo se recuperará en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es que mientras la 
emergencia sanitaria se va alargando, seguirá en aumento los costos en el desarrollo de las obras que tienen avances 
importantes. Es por ello que la Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panamá (CCIAP) ha propuesto que se 
permita que las obras privadas, cuyo avance sea del 80%, se reactiven, esto será un estímulo para el proceso de 
reapertura de actividades económicas.  
  
Análisis de la institución 

Reseña 

Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A. (antes Centro Comercial Soho Balboa, S.A.) es una sociedad anónima 

organizada y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, constituida mediante Escritura Pública 

No. 9938 de 27 de mayo de 2011, debidamente inscrita en la Notaría Primera del Circuito de Panamá a la Ficha 736956 

y Documento 1980565, de la Sección Mercantil del Registro Público, domiciliada en la Ciudad de Panamá, República de 

Panamá y de duración perpetua; con el objetivo de aportar, reunir, o suscribir el capital necesario para promover, 

establecer o desarrollar empresas o negocios. Balboa Boutiques es una empresa 100% subsidiaria de Gesmar Panamá, 

S.A. (Promotora Novacasa).  



Grupo Inmobiliario Gesmar, tiene sus inicios en España, cuenta con más de 35 años de trayectoria, dedicados al desarrollo 

de proyectos inmobiliarios tanto comerciales como residenciales en ese país. En Panamá, cuentan con más de 10 años 

de operaciones, en donde se han establecido como el Grupo Promotora Novacasa, sociedad que ha sido constituida, de 

acuerdo a las leyes de la República de Panamá y que conforman un grupo privado dedicado a la construcción, desarrollo 

y promoción de proyectos comerciales y residenciales, mismos que han sido financiados principalmente a través de 

préstamos bancarios y aportes de los accionistas, tales como Jardines de San Francisco, Brisas de Altos de San Francisco 

y Jardines de La Mitra. 

Balboa Boutiques, es un complejo comercial ocupado por diversas opciones de restaurantes, tiendas de conveniencia, 

venta de ropa y complementos, spas y servicios. El mismo cuenta con un espacio comercial total de 5,825.61 m2. 

Gobierno Corporativo 

El Emisor cuenta con un capital social autorizado, según su pacto social, de hasta trescientas (300) acciones comunes 
sin valor nominal. Todas las acciones de una misma clase son iguales entre sí, confieren los mismos derechos y están 
sujetas a las mismas obligaciones y restricciones. Desde su constitución hasta la presente fecha, las acciones de la 
empresa no han sido parte de ningún intercambio, swap o suscripción preferente. El Emisor no ha declarado dividendos 
para ningún valor emitido en el pasado. 

Según el pacto social, la junta de Accionistas es la máxima autoridad de Centro Comercial Balboa Boutiques, al ser 
100% subsidiaria de Grupo Gesmar Panamá, el grupo de accionistas se encuentra representado de la siguiente manera: 

 
PARTICIPACIÓN ACCIONARIA GESMAR PANAMA S.A. 

Socios Participación 

Arrendamientos Urbanos VUPG S.L. 100.0% 

Total 100.0% 

Fuente: Balboa Boutiques /Elaboración: PCR 

 
PARTICIPACIÓN ACCIONARIA ARRENDAMIENTOS URBANOS VUPG S.L. 

Socios Participación 

Juan Pablo Santos Santiago 100.0% 

Total 100.0% 

Fuente: Balboa Boutiques /Elaboración: PCR 

De igual manera, en el pacto social se establece que la Junta Directiva deberá estar compuesta de no menos de tres 

miembros, en donde el número será fijado por resolución de la Junta, así como su respectiva Plana Gerencial. Asimismo, 

la Sociedad será ejercida por la Junta Directiva, donde tendrá bajo jurisdicción el control absoluto y administración total 

de los negocios de la Sociedad, los cuales comprenden vender, arrendar, permutar o de cualquier otra manera enajenar 

todos o parte de los bienes de la Sociedad, incluyendo su clientela y privilegios, franquicias y derechos. En la Junta de 

Accionistas cada acción tiene derecho a un (1) voto y las decisiones serán adoptadas con el consentimiento de, por lo 

menos, la mayoría de las acciones representadas en la respectiva reunión. A continuación, se presenta la Junta Directiva 

de la compañía: 

DIRECTORIO 

Nombre Cargo 

Juan Pablo Santos Santiago Presidente 

Juan Pablo Santos Lupiañez Director Financiero 

Fernando Santos Lupiañez Director de Marketing 

Alberto Lupiañes Romero Director Comercial 



Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

 

 

 

 

Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Se le hizo una encuesta a Balboa Boutiques, S.A sobre su gobierno corporativo, lo cual los resultados dieron un nivel 

(GC5)1 lo cual define que la empresa tiene un nivel de desempeño regular respecto a sus prácticas de Gobierno 

Corporativo ya que no cuentan con políticas para la gestión de riesgos, política de información y no difunden los avances 

realizados en temas de gobierno corporativo.  

Responsabilidad Social Empresarial 

De igual forma se hizo una encuesta sobre la Responsabilidad Social Empresarial, lo cual los resultados dieron un nivel 

(RSE5)2 lo cual define que la empresa tiene un nivel de desempeño regular respecto a sus prácticas de RSE ya que no 

cuentan con un reglamento de trabajo, código de ético y de conducta, asimismo no cuenta con un programa de 

capacitación- formación para los colaboradores. 

Estructura organizacional 

Es importante mencionar, que todas las empresas directamente relacionadas con Gesmar Panamá, S.A., son 100% 

subsidiarias de la misma, siendo Centro Comercial Balboa Boutiques una de estas. Todas las subsidiarias, incluyendo a 

Balboa Boutiques, son sociedades constituidas de conformidad con las leyes panameñas con domicilio en la Ciudad de 

Panamá. 

 

 

 

 

 

Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Operaciones y Estrategias 

Operaciones 

Centro Comercial Balboa Boutiques se dedica principalmente a la promoción y administración inmobiliaria, particularmente 

al alquiler de locales comerciales en el complejo comercial que lleva su mismo nombre y que está ocupado por diversos 

comercios, entre ellos restaurantes, tiendas de conveniencia, de venta de ropa y complementos, spas y servicios varios. 

Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A. cuenta con oficinas en el Edificio Local, planta baja, ubicado en la intersección 

de Avenida Balboa y Calle Anastasio Ruiz, Corregimiento de Bella Vista, Ciudad de Panamá, República de Panamá.  

 
1 GC1: es sobresaliente y GC6 en Limitado 
2 RSE1: es sobresaliente y RSE6 en Limitado 

C.E.O.

Juan Pablo Santos Santiago

Director Financiero

Juan Pablo Santos Lupiañez

Director Marketing

Fernando Santos Lupiañez

Director Comercial 

Alberto Lupiañez Romero



Centro Comercial Balboa Boutiques es un centro comercial construido mediante un edificio de tres (3) niveles de uso 
comercial, con numerosos locales para arrendar a terceros. Cuenta con una superficie total de 5,606.48 Mts2, ubicado 
en la intersección de Avenida Balboa y Calle Anastasio Ruiz. 

A la fecha de registro del Prospecto Informativo, El Emisor ha firmado contratos promesa de arrendamiento con diversos 
arrendatarios, ocupando el 38% del total de los locales disponibles para arrendamiento a terceros. Dentro de los locales 
se encuentran restaurantes y tiendas de conveniencia, contando con un total de nueve (9) contratos de alquiler al cierre 
de 2020. Lo cual representa el 50% de los locales ocupados. Asimismo, el total del comercial está ocupado en 2,032.96 
Mts2 (35%). Teniendo en negociación por el momento 504.43 Mts2 de lo disponible.  

 
Análisis Financiero 

Activos 

A diciembre de 2020, los activos de Balboa Boutiques se ubicaron en B/. 22.7 millones, con una disminución de (-2.8%) 
respecto al mismo período del año anterior (diciembre 2019: B/. 23.3 millones). Debido a una disminución en efectivo en 
(-17.2%), y en sus cuentas por cobrar -compañías relacionadas en (-2.10 veces). 
 
Las propiedades de inversión de la compañía están compuestas por terrenos además de edificios y mejoras. El terreno 
está constituido por cuatro (4) fincas, que han mantenido un valor total de B/. 16.8 millones, es importante destacar que 
dos (2) de estas fincas han sido declarada para la construcción de un centro comercial; por su parte, edificio y mejoras se 
redujo interanualmente en B/. 171 miles (-4%). En cuanto a las cuentas de efectivo, la compañía mantiene la mayoría de 
su efectivo en una cuenta de ahorro bancario, seguido por cuentas corrientes y efectivo en caja y fondos de cambio. El 
depósito a plazo fijo como el préstamo fueron liquidados y cancelados en junio de 2020.  
 

COMPOSICIÓN DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.) 
 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 

Efectivo                1,685                 1,996                 2,185                 1,750                 1,449  

Cuentas por cobrar - clientes                     25                      78                       81                      62                       51  

Impuestos anticipados                     79                      45                       14                        7                       15  

Adelantos a proveedores                      81                       81                       81                         -                        2  

Otras cuentas por cobrar y cargos diferidos                       5                        2                         1                        3                        5  

Propiedades de inversión             21,004              21,396              21,227              21,056             20,884  

Costos acumulados en proyecto comercial                        -                         -                         -                         -                         -  

Cuentas por cobrar - compañías relacionadas                1,223                         1                        5                    415                   204  

Otros activos                     24                       15                      52                      44                      66  

Total activo      24,126       23,614       23,646       23,337       22,678  
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

EVOLUCIÓN DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Pasivos 

A la fecha de análisis, los pasivos totales disminuyeron a un monto de B/. 22.87 millones, lo que significó una leve 

reducción interanual de 1%. Esta reducción se ocasionó al ya no tener el préstamo bancario por pagar y la porción 

corriente de préstamo a largo plazo. Los pasivos estuvieron compuestos principalmente por contratos de promesa de 

compraventa a largo plazo (61%), y el (32%) bonos por pagar, este último por la emisión de la serie A. 

Respecto al contrato de promesa de compraventa a largo plazo, este se realizó sobre el valor de las cuatro fincas (por un 

monto de B/. 16.8 millones). La obligación es pagadera en un término de 20 años, pagables en sesenta pagos 

cuatrimestrales de B/. 100,000 (suma total de B/. 6 millones) y el saldo final por pagar de B/. 10.8 millones al momento de 

la compraventa definitiva. A final de diciembre 2020 la cuenta se encuentra en B/. 13.9 millones. 
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Cabe mencionar que los préstamos bancarios por pagar corresponden a un préstamo realizado con Unibank, S.A. fue 

pagado en su totalidad y a final del año 2020 se encuentra a 0 la cuenta. Eso fue producto de la primera emisión y venta 

de los bonos que procedió a la cancelación del préstamo por pagar al banco y también por los intereses pendientes que 

se habían generado por la moratoria en virtud de la pandemia COVID-19. 

COMPOSICIÓN DEL PASIVO (EN MILES DE B/.) 
 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 

Préstamo bancario por pagar                1,000                 1,000                 1,000                 1,000                         -  

Porción corriente de préstamo a largo plazo                  626                   328                   349                   708                         -  

Cuentas por pagar                     96                       71                      43                      77                      82  

Otros pasivos y gastos acumulados                     24                      44                      94                       41                       31  

Préstamo por pagar a largo plazo               6,088                  6,110                5,794                 5,122                         -  

Bonos por pagar                        -                         -                         -                         -                7,335  

Contrato de promesa de compraventa a largo plazo               15,141               14,841              14,563              14,263              13,963  

Depósitos recibidos de clientes                  650                   506                    471                   457                   230  

Cuentas por pagar, compañía relacionada                  422                    616                  1,134                 1,432                 1,236  

Total de pasivos      24,047       23,515       23,449       23,100       22,877  
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

 

EVOLUCIÓN DEL PASIVO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Patrimonio 

El patrimonio de Balboa Boutiques a diciembre de 2020 totalizó una pérdida de B/. 199 miles, mostrando un decremento 

interanual de B/. 436 miles (-184.2%) producto del déficit acumulado. Debido el impacto de las afectaciones sufridas 

producto de las medidas preventivas que han tenido que tomar las autoridades gubernamentales a consecuencia de la 

pandemia, decretando estado de emergencia nacional y ordenando el cierre de establecimientos comerciales en todo el 

territorio nacional, durante la mayor parte de año 2020. Es importante mencionar que no se han realizado repartición de 

dividendos ni se han emitido acciones por parte de la compañía. 

EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 
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Resultados Financieros 

A diciembre de 2020, Balboa Boutiques contabilizó un total de ingresos de B/. 802 miles, mostrando un decremento 

interanual de B/. 1 millón (-55.8%). La mayor parte de los ingresos proviene de las rentas por alquiler, que para la fecha 

de análisis representó el 98% del total de los ingresos. Por su parte, los costos operacionales disminuyeron a un total de 

B/. 223 miles, mostrando una baja interanual de 37% (diciembre 2019: B/. 355 miles), como consecuencia de una 

disminución en gastos de mantenimiento y reparación por B/. 92 miles -41.4%), en vigilancia y seguridad (- 23.2%) y otros 

impuestos en (-82.4%). Asimismo, los gastos generales y administrativos totalizaron B/. 396 miles, reduciéndose 

interanualmente 52.1% (diciembre 2019: B/. 827 miles), esto debido a una reducción de los honorarios profesionales por 

B/. 401 miles (-73.5%) y de gastos en publicidad y promociones por B/. 32 miles (-76.9%). Derivado de lo anterior, la 

utilidad operativa alcanzó B/. 183 miles (diciembre 2019: B/. 632 miles), lo que significó una disminución del margen 

operativo que se sitúa en 22.8%. 

La utilidad neta del período tuvo una pérdida de B/. 435 miles, mostrando un decremento notorio interanual de 12.3 veces 

(diciembre 2019: B/. 39 miles). Lo anterior, debido a la evidente baja en el total de los ingresos. 

EVOLUCIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

Rentabilidad 

Derivado de decremento en la utilidad neta (-1225.2%), que resultó en una desmejora en los indicadores de rentabilidad 

de Balboa Boutiques, se registró un ROA de -1.9% (diciembre 2019: ROA: 0.2%). Y un ROE de 218.7% (diciembre 2019: 

ROE: 16.4%) este debido a que su patrimonio también fue un déficit para el periodo. Cabe mencionar que el indicador 

ROE no es representativo para este periodo ya que tanto, la utilidad como el patrimonio fueron negativos.  

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Liquidez y Flujo de Efectivo 

Los activos corrientes se situaron en B/. 1.5 millones, compuestos en su mayoría por efectivo (95.2%), seguido por cuentas 

por cobrar a clientes (3.4%), impuestos anticipados (1%), otras cuentas por cobrar (0.3%) y adelanto a proveedores 

(0.1%). Respecto a los pasivos corrientes, estos totalizaron un monto de B/. 112 miles, conformados principalmente por 

cuentas por pagar (72.3%) y otros pasivos y gastos acumulados (27.7%). La compañía ha mantenido un nivel de liquidez 

adecuado para cubrir sus obligaciones con vencimiento a corto plazo a partir de diciembre 2016, con una razón circulante 

por encima de uno (1); al cierre de 2020 la compañía registró sus niveles más altos con una liquidez corriente de 13.5 

veces, esto debido a que los activos corrientes (B/.1.5 millones) son mayores sobre los pasivos corrientes (B/.113 miles), 

registrando un capital de trabajo positivo por B/. 1.4 millones, debido a que sus pasivos corrientes tuvieron una disminución 
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de (-93.8%) principalmente en el pago en su totalidad del préstamo bancario por pagar y la porción corriente de préstamo 

a largo plazo. 

 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 

Capital de trabajo  128.5 760.0 877.1 -3.5 1409.9 

Razón circulante                      1.1                      1.5                      1.6                      1.0                   13.5  

      
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

CAPITAL DE TRABAJO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Solvencia 

De acuerdo con el nivel de deuda de Balboa Boutiques, los contratos de promesa de compra venta a largo plazo sobre 

los terrenos representan el 61% del total de pasivos y ya no tener el préstamo obtenido con Unibank, S.A. Por 

consiguiente, el nivel de endeudamiento para la compañía a disminuido, mostrando un apalancamiento3 de -114.8 veces 

(diciembre 2019: 97.64 veces), como resultado del decremento del total de patrimonio. 

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (veces) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

 

Instrumento calificado 
PRINCIPALES TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 

Características Primer Programa 

Emisor: Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A. 

Instrumento: Bonos Corporativos 

Moneda: Dólares de los Estados Unidos de América “US$”. 

Monto de la Oferta: La emisión total será por hasta Nueve Millones de Dólares (US$9,000,000.00), emitida en varias series.  

Series y denominaciones: 
Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples series, según lo establezca el Emisor de acuerdo a sus 

necesidades y las condiciones del mercado. Los Bonos serán emitidos en forma nominativa, registrada y sin 
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cupones, en denominaciones y múltiplos de Mil Dólares (US$ 1,000.00), moneda de curso legal de los Estados 

Unidos de América, o sus múltiplos. 

Plazo de la emisión: 10 años 

Tasa de interés: 

La tasa de interés de cada una de las Series será comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo 

a más tardar tres (3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la Serie correspondiente.   

 

La tasa de interés será fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podrá ser fija o 

variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos devengarán una tasa fija de interés anual. En caso de ser 

variable, los Bonos de dicha Serie devengaran una Tasa de Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis 

(6) meses, más un margen aplicable. 

Periodicidad pago de intereses: 

Para cada una de las series de Bonos de que se trate, 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 éste un Día Hábil, 

entonces el pago se hará el primer Día Hábil siguiente. La base para el cálculo de intereses será días 

calendarios /360 (365/360).  

Pago de Capital: 
El valor nominal de cada Bono se podrá pagar mediante un solo pago a capital en su Fecha de Vencimiento o 

mediante amortizaciones a capital. 

Redención anticipada: 

Los Bonos Corporativos podrán ser redimidos, total o parcialmente, a opción del Emisor, a partir de la fecha 

que determine el Emisor mediante el suplemento al prospecto Informativo y en base a los términos de los 

Bonos Corporativos de cada Serie. 

Garantías y respaldo: 

Los Bonos de la Serie A, estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantía con Uni Trust Inc., como Agente 

Fiduciario. El Fideicomiso de Garantía será constituido en un plazo de treinta (30) días calendario después de 

la Fecha de Liquidación de la Serie A y las garantías correspondientes serán aportadas en las fechas indicadas 

a continuación:  

a) El Fideicomiso de Garantía será constituido sobre los siguientes bienes y derechos:  Fincas cuyo valor de 

avalúo representan por lo menos el ciento treinta por ciento (130%) del saldo insoluto de la serie A.  El 

Fideicomiso será constituido en un plazo de treinta (30) días calendario después de la Fecha de Liquidación 

de la Serie A. 

b) Cesión irrevocable y suspensiva de los flujos producto de los cánones de arrendamiento, presentes y 

futuros derivados de los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales. Dicha cesión queda sujeta 

a que el emisor incurra en mora o declaración de plazo vencido o incumplimiento de las obligaciones 

establecidas en el Contrato de Fideicomiso. 

c) El endoso de las pólizas de seguro sobre las mejoras sobre las Fincas a favor del Fideicomiso de Garantía, 

las cuales deberán cubrir en todo momento un mínimo del ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras. 

Estos endosos serán formalizados a más tardar treinta (30) días calendario contados a partir de la Fecha de 

Liquidación de la Serie emitida. 

d) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que de tiempo en tiempo se traspasen al Fiduciario con 
aprobación de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso. 
 

Los Bonos posteriores a la Serie A, de ésta Emisión, no cuentan con garantías reales, para el pago de capital e 

intereses, sin embargo, el Emisor contará con un plazo de 30 días calendarios después de la Fecha de 

Liquidación de cada Serie, para constituir las garantías de aquellas series que así lo disponga. 

Uso de los fondos:  

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la Emisión equivalen a 

US$8,924,100.00, serán utilizados para: 

(i) cancelar compromisos del Emisor con entidades bancarias, 

(ii) inversiones y 

(iii) como recursos líquidos para capital de trabajo.  

Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y 

Transferencia: 
Invertis Securities, S.A. 

Puesto de Bolsa: Invertis Securities, S.A. 

Fiduciario: Uni Trust, Inc. 

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear). 

Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

Tipo Monto Colocado YTD interés  Fecha de Emisión  Vencimiento  

Bono A 7,335,000 7,335,000 6.25% 25-ago-20 25-ago-30 
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

Garantía y Respaldo 

Los Bonos de la Serie A estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantía con Uni Trust, Inc. como agente fiduciario. 

Dicho fideicomiso será constituido sobre Fincas cuyo valor de avalúo representan por lo menos el 130% del saldo insoluto 

de la Serie A. 

Se debe mantener aseguradas y constituir el endoso de las pólizas de seguro contra incendio, rayo, terremoto e 

inundaciones sobre los activos hipotecados a favor del Fideicomiso de Garantía, las cuales deberán cubrir en todo 

momento un mínimo del ochenta por ciento (80%) del valor del monto financiado y en garantía. 



 

Fincas: 

Balboa Boutiques contará con un plazo de hasta treinta (30) días calendario, después de la Fecha de Liquidación de las 

Series A para constituir el Fideicomiso sobre las Fincas 47,960 y 47,980 inscritas en el tomo 1140 de la sección de 

propiedad del registro público de Panamá. 

FIDEICOMISO DE GARANTÍA - SERIE A 

Garantía Monto (US$) Condición Cobertura 

Finca 47,960 / 47980          32,815,000.00  
 Deberán representar por lo menos el 130% del 

saldo insoluto de la Serie A.  
364.6% 

Póliza de seguro de todo riesgo 

           7,914,786.96  

 Deberán cubrir en todo momento un mínimo 

del 80% del valor de las mejoras sobre las fincas 

hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantía.  

87.9% 

Póliza de responsabilidad civil 

Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

Pago de capital 

Los Bonos tendrán plazos de pago de capital de hasta diez años contados a partir de la fecha de emisión respectiva de 

cada serie. La Fecha de Vencimiento o el de pago de capital de los Bonos de cada una de las Series a ser emitidas será 

comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar tres días hábiles antes de la fecha de oferta 

respectiva de cada serie. 

Uso de los Fondos 

El producto neto de la venta de los Bonos, que luego de descontar los gastos de la Emisión equivalen a US$8,924,100.00, 

serán utilizados para (i) cancelar compromisos del Emisor con entidades bancarias, (ii) inversiones y (iii) como recursos 

líquidos para capital de trabajo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Proyecciones Financieras 

Balboa Boutiques realizó proyecciones financieras para un periodo de 6 años, para considerar el plazo del pago de la 

deuda. Los principales ingresos provienen de las rentas de alquiler de los locales del centro comercial y así las cuotas de 

mantenimiento que provienen de los clientes se consideró un incremento de los ingresos anuales por un 7%.  

Con respecto a los costos por operaciones, estos provienen en gran parte por los costos administrativos, siendo sus 

principales gastos el pago de planilla, mantenimiento y limpieza del centro comercial. En promedio, durante los seis años 

de proyecciones, los gastos administrativos representan el 69% del total de gastos, seguido de gastos por valoración de 

terreno 30% y costos de seguros generales 1.5%. De tal forma, se consideró un incremento de los gastos anuales por un 

2% para cada año de las proyecciones. 

NOTA: Cabe mencionar que las proyecciones del 2021 se toman en cuenta desde marzo a diciembre y los siguientes 

años son los 12 meses. 

Resumen flujo de efectivo 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 

Renta Alquiler 
                 

686,000  
                  

1,445,000  
                  

1,701,000  
                  

1,786,050  
                  

1,875,353  
                  

1,969,120  

Cuota Mantenimiento 
                 

147,500  
                       

321,000  
                       

342,720  
                       

349,574  
                       

356,566  
                       

363,697  

Total de ingresos 
                 

833,500  
                  

1,766,000  
                  

2,043,720  
                  

2,135,624  
                  

2,231,918  
                  

2,332,817  

Valoración de Terreno   226,749.99        226,749.99        226,749.99        226,749.99        226,749.99        226,749.99  

Seguros generales        5,724.55           12,696.03           12,696.03           12,696.03           12,696.03           12,696.03  

Seguro responsabilidad civil            656.25             2,625.00             2,625.00             2,625.00             2,625.00             2,625.00  

Otros seguros              82.00                   98.40                   98.40                   98.40                   98.40                   98.40  

Seguro de incendios        4,986.30             9,972.63             9,972.63             9,972.63             9,972.63             9,972.63  

Gastos Administrativos   337,620.00        521,048.88        532,479.66        543,129.25        553,991.84        565,071.67  

Salarios (Costo laboral)   110,000.00        134,640.00        137,332.80        140,079.46        142,881.05        145,738.67  

Gastos Generales      50,000.00           61,200.00           62,424.00           63,672.48           64,945.93           66,244.85  

Conserje      13,120.00           16,058.88           16,380.06           16,707.66           17,041.81           17,382.65  
Asociación Centros 

comerciales        2,500.00             3,060.00             3,121.20             3,183.62             3,247.30             3,312.24  

Abogados litigios        5,000.00             6,120.00             6,242.40             6,367.25             6,494.59             6,624.48  

Siniestros                     -                            -                            -                            -                            -                            -    

Publicidad y promoción         9,000.00           18,360.00           18,727.20           19,101.74           19,483.78           19,873.45  

Redes sociales        3,000.00             6,120.00             6,242.40             6,367.25             6,494.59             6,624.48  

Agua        8,000.00           14,400.00           14,688.00           14,981.76           15,281.40           15,587.02  

Luz        8,000.00           14,400.00           14,688.00           14,981.76           15,281.40           15,587.02  

Limpieza      42,000.00           72,000.00           73,440.00           74,908.80           76,406.98           77,935.12  

Seguridad      12,000.00           72,000.00           73,440.00           74,908.80           76,406.98           77,935.12  

Basuras        5,000.00           17,010.00           18,360.00           18,727.20           19,101.74           19,483.78  

Mantenimientos      70,000.00           85,680.00           87,393.60           89,141.47           90,924.30           92,742.79  

Otros Gastos        2,500.00             3,060.00             3,121.20             3,183.62             3,247.30             3,312.24  

Total de gastos operativos   572,594.54        763,554.90        775,046.88        785,758.89        796,685.15        807,829.93  

Impuestos                      -               2,000.00             9,500.00             9,500.00             9,500.00             9,500.00  

ITBMS                     -             42,000.00           84,000.00           84,000.00           84,000.00           84,000.00  
   Recibo Bonos Mensual 
(principal+intereses)   844,057.60     1,012,869.12     1,012,869.12     1,012,869.12     1,012,869.12     1,012,869.12  

Total flujo de caja - 583,152.14  -       54,424.02        162,304.00        243,496.39        328,864.12        418,618.28  
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

 

Indicadores de cobertura dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26 

EBITDA         260,905           1,002,445           1,268,673           1,349,866           1,435,233           1,524,987  

Amortización de Deuda (capital+ intereses)         844,058           1,012,869           1,012,869           1,012,869           1,012,869           1,012,869  

EBITDA/deuda total                0.31                     0.99                     1.25                     1.33                     1.42                     1.51  
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

Para el plazo de los seis años de proyecciones financieras, se estima un flujo operativo positivo a partir del año 2023 

generando utilidades acumuladas a lo largo de los periodos. Esto debido a la pandemia del COVID-19 y el cierre de 

instalaciones en el mayor tiempo del año.  

 De igual manera, evaluando los ingresos antes de intereses e impuestos (EBITDA) sobre la amortización de la duda, se 

refleja una cobertura menor a 1 vez en los primeros dos años, con una cobertura promedio de 1.3 veces, reflejando la 

capacidad del emisor para el cumplimiento de sus obligaciones financieras. Se hizo un análisis de estrés, rebajando los 



ingresos en un 10% al igual que los gastos, también se dio que en los primeros dos años puede tener una cobertura 

menor a 1 vez y al año 2023 en adelante un promedio de 1.22 veces. Para la fecha de análisis su cobertura del EBITDA 

sobre sus gastos financieros se posicionó en 0.41 veces, debido a la disminución de su EBITDA en (-71%). 

Nota sobre información empleada para el análisis  

La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la 

confiabilidad e integridad de esta, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha 

información. El informe se trabajó con el Prospecto Informativo y el Contrato de Fideicomiso en versión final. 

 

 
Anexos 

BALANCE GENERAL 

Centro comercial Balboa Boutiques, S.A. (cifras en 
miles de B/.) 

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 

ACTIVO 

Efectivo                1,685                 1,996                 2,185                 1,750                 1,449  

Cuentas por cobrar - clientes                     25                      78                       81                      62                       51  

Impuestos anticipados                     79                      45                       14                        7                       15  

Adelantos a proveedores                      81                       81                       81                         -                        2  

Otras cuentas por cobrar y cargos diferidos                       5                        2                         1                        3                        5  

Total de activos corrientes        1,875         2,202         2,363         1,823         1,523  

Propiedades de inversión             21,004              21,396              21,227              21,056             20,884  

Costos acumulados en proyecto comercial                        -                         -                         -                         -                         -  

Cuentas por cobrar - compañías relacionadas                1,223                         1                        5                    415                   204  

Otros activos                     24                       15                      52                      44                      66  

Total de activos no corrientes      22,251        21,412       21,283        21,514        21,155  

Total activo      24,126       23,614       23,646       23,337       22,678  

PASIVO 

Préstamo bancario por pagar                1,000                 1,000                 1,000                 1,000                         -  

Porción corriente de préstamo a largo plazo                  626                   328                   349                   708                         -  

Cuentas por pagar                     96                       71                      43                      77                      82  

Otros pasivos y gastos acumulados                     24                      44                      94                       41                       31  

Total de pasivos corrientes        1,747         1,442         1,486         1,826             113  

Préstamo por pagar a largo plazo               6,088                  6,110                5,794                 5,122                         -  

Bonos por pagar                        -                         -                         -                         -                7,335  

Contrato de promesa de compraventa a largo plazo               15,141               14,841              14,563              14,263              13,963  

Depósitos recibidos de clientes                  650                   506                    471                   457                   230  

Cuentas por pagar, compañía relacionada                  422                    616                  1,134                 1,432                 1,236  

Total de pasivos no corrientes      22,301       22,073       21,962       21,274       22,764  

Total de pasivos      24,047       23,515       23,449       23,100       22,877  

PATRIMONIO 

Acciones comunes                        -                         -                         -                         -                         -  

Utilidad (Déficit) acumulado                     79                      99                    198                   237  - 199  

Total de patrimonio             79              99            198            237  -        199  

Total de pasivos y patrimonio      24,126       23,614       23,646       23,337       22,678  
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

ESTADO DE RESULTADOS 

Centro comercial Balboa Boutiques, S.A. (cifras en 
miles de B/.) 

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 

Ingresos por alquiler                2,129                2,046                 2,148                 1,793                   785  

Ingresos financieros                        -                        11                       15                         -                         -  

Otros ingresos                     32                      50                    157                      23                       18  

Total de ingresos        2,160         2,107         2,320          1,815            803  

Mantenimiento y reparación                      81                      84                   683                   223                     131  

Vigilancia y seguridad                   124                    122                        11                     117                      90  

Otros impuestos                      18                      20                       10                       14                        3  

Gastos de operaciones           223            227            703            355            224  

Utilidad bruta        1,937         1,880          1,616         1,460            579  



Honorarios profesionales                  624                   583                   550                   546                    144  

Remuneraciones y gastos laborales                   130                      96                      73                       71                      89  

Viáticos                     28                       13                       13                         -                         -  

Elecrticidad, agua, teléfono e internet                      12                      25                      27                      73                      65  

Combustibles y lubricantes                        1                         1                         1                         -                         -  

Publicidad y promociones                   167                      73                       19                      42                       10  

Seguros                     23                       10                       10                      23                       16  

Pérdida en disposición de activo fijo                        -                         -                        9                         -                         -  

Gastos de transporte                        -                         -                         -                       21                      23  

otros suministros                         -                         -                         -                      20                        8  

Gastos legales                        -                         -                         -                       14                      29  

Otros gastos                  224                   407                    104                       18                       12  

Gastos generales y administrativos         1,210         1,208            806            828            396  

Utilidad operativa (EBITDA)           726            672             811            633            183  

Gastos de intereses sobre financiamientos                        -                   490                    512                         -                         -  

Gastos de Intereses y cargos bancarios                  502                        4                        3                    416                   448  

Gastos de depreciación y amortización                    151                     151                    170                     171                     171  

Utilidad antes del impuesto sobre la renta (EBIT)             74              27            126              46  - 436  

Impuesto sobre la renta                      18                        7                       31                        7                         -  

Utilidad (pérdida) neta              55              20              94              39  -  436  
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

 

INDICADORES FINANCIEROS 

INDICADORES FINANCIEROS (en miles de B/.) dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 

RENTABILIDAD           

Margen bruto 89.7% 89.2% 69.7% 80.4% 72.2% 

Margen operativo 33.6% 31.9% 34.9% 34.9% 22.8% 

Margen neto 2.6% 0.9% 4.1% 2.1% -54.3% 

ROA 0.2% 0.1% 0.4% 0.2% -1.9% 

ROE 70.6% 20.1% 47.7% 16.4% 218.7% 

Eficiencia (Ingresos/Gastos Admin) 56.0% 57.3% 34.7% 45.6% 49.3% 

COBERTURA           

EBITDA / Deuda total 51.1% 41.6% 38.0% 26.0% 14.8% 

EBIT / Gastos financieros (veces) 14.7% 5.4% 24.4% 11.1% -97.3% 

EBIT / Deuda a largo plazo 0.5% 0.2% 0.8% 0.3% -3.1% 

EBITDA / Gastos financieros 144.8% 136.0% 157.4% 152.2% 40.9% 

EBITDA / Deuda a largo plazo 4.6% 4.4% 5.4% 4.2% 1.3% 

LIQUIDEZ           

Capital de trabajo  128.5 760.0 877.1 -3.5 1409.9 

Razón circulante                      1.1                      1.5                      1.6                      1.0                   13.5  

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO           

Endeudamiento total (Pasivo/ Activo) 99.7% 99.6% 99.2% 99.0% 100.9% 

Deuda bancaria/ Pasivo 88.3% 89.1% 86.8% 83.9% 61.0% 

Deuda/ EBITDA                  31.5                   33.1                  26.8                  33.3                  76.3  

Pasivo / EBITDA                  33.1                  35.0                  28.9                  36.5                 125.0  

Patrimonio / Activo 0.3% 0.4% 0.8% 1.0% -0.9% 

Patrimonio / Pasivo 0.3% 0.4% 0.8% 1.0% -0.9% 

Pasivo / Patrimonio (Apalancamiento)               306.3                237.8                  118.5                  97.6  -              114.8  

EBITDA / Gastos financieros 9.4% 9.0% 11.3% 9.3% 0.0% 
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 
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