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REPÚBLICA DE PANAMÁ 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

 
FORMULARIO IN‐A 

INFORME DE ACTUALIZACIÓN ANUAL 
Año terminado al 31 de diciembre de 2022 

 

 

RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR:                     Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A 

VALORES REGISTRADOS:                     Bonos Corporativos 

REGISTRO:                                     Resolución SMV‐No.348‐20 de 3 de agosto de 2020 

FECHA DE RESOLUCIÓN:                                      3 de agosto de 2020 

MONTO REGISTRADO DE LA EMISIÓN:           US$9,000,000.00 

NÚMERO DE TELÉFONO:                     395‐3485 

DIRECCIÓN DEL EMISOR:                    Avenida Balboa, y Calle Anastasio Ruiz / CCBB 

PERSONA DE CONTACTO DEL EMISOR      Alberto Lupiañez Romero 

DIRECCIÓN DE CORREO:                    alberto@novacasapanama.com 

 

Presentamos  este  informe  cumpliendo  con  el  Acuerdo  No.  18‐2000  del  11  de  octubre  del  2000  de  la  SMV. 

(Modificado por el Acuerdo 8‐2004 de 20 de diciembre de 2004; Modificado por el Acuerdo 2‐2007 de 05 de marzo 

de 2007; Modificado por el Acuerdo 3‐2017 de 05 de abril de 2017 y Modificado por el Acuerdo 2‐2018 de 09 de 

mayo de 2018). La información financiera está presentada de conformidad con lo establecido en los Acuerdos No. 2‐

2000 de 28 de febrero del 2000 y No. 8‐2000 del 22 de mayo del 2000.  Este documento ha sido preparado con el 

conocimiento que su contenido será puesto a disposición del público inversionista y del público en general. 
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I.‐ INFORMACIÓN DEL EMISOR 

A.‐ HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR 

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. Es una empresa 100% subsidiaria de Gesmar Panamá, S.A. 

(Promotora Novacasa). 

Desde España, iniciaron a través del Grupo Inmobiliario Gesmar, con más de 35 años de trayectoria, dedicados al 

desarrollo de proyectos inmobiliarios tanto comerciales como residenciales en ciudades tales como España, Aragón, 

Madrid, Andalucía y Cataluña. 

En Panamá, cuentan con más de 10 años de operaciones, en donde se han establecido como el Grupo Novacasa, 

formado por sociedades 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, Jardines del Oeste, Brisas de Altos de San Francisco, Jardines de La Mitra y Jardines 

del Este. 

Actualmente, administra el Centro Comercial Balboa Boutiques ‐ Panama Strip Mall. 

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

conveniencia, venta de ropa y complementos, spas y servicios. 

El Emisor cuenta con calificación de riesgos con grado de inversión local desde el 28 de mayo de 2020. 

B.‐ CAPITAL ACCIONARIO 

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. 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. 

Al 31 de diciembre de 2022, el Emisor no ha emitido acciones y por ende no han sido pagadas. 

Desde su constitución hasta la fecha del presente Prospecto Informativo, 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. 
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C.‐ PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS DEL EMISOR 

D.‐ DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

El Emisor  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 C/  Juan de  la Guardia  y Calle Anastacio Ruiz,  Corregimiento  de Bella Vista,  Ciudad de Panamá, 

República de Panamá.  

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. 

E.‐ ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 

El Emisor es una empresa 100% subsidiaria de Gesmar Panamá, S.A. (Promotora Novacasa), grupo privado dedicado 

a la construcción, desarrollo y promoción de proyectos comerciales y residenciales. Promotora Novacasa, tiene más 

de cuarenta (40) años de experiencia en  los cuales ha podido ser una elección, para más 4,000  familias que han 

adquirido sus proyectos. 

A continuación, se presenta un organigrama del grupo al que pertenece el Emisor y la posición del mismo, dentro del 

mencionado  grupo.  Es  importante  mencionar,  que  todas  las  empresas  directamente  relacionadas  con  Gesmar 

Panamá, S.A., son 100% subsidiarias de la misma. En ese orden, Jardines San Francisco, S.A., cuenta con dos empresas 

subsidiarias, las cuales corresponden el 100% a ésta. Todas las subsidiarias, incluyendo al Emisor, son sociedades 

constituidas de conformidad con las leyes panameñas con domicilio en la en la Ciudad de Panamá.  

 

El siguiente organigrama, corresponde directamente a la estructura del Emisor, al 31 de diciembre de 2020: 

Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A. 
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F.‐ PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 
 
Los  activos  principales  del Grupo del  Emisor  son  los  terrenos,  el  edificio  y  las mejoras  que  componen  el  Centro 

Comercial Balboa Boutiques, adquiridos mediante un contrato promesa de compraventa a largo plazo firmado con 

Gesmar Panamá, S.A., en donde el Emisor es el beneficiario principal de dichos activos, mediante la constitución de 

un Fideicomiso Irrevocable de Administración y Custodia que garantiza dicho contrato de compraventa.  

 

El valor razonable de mercado está basado en avalúos realizados por empresas evaluadoras de reconocida experiencia 

y trayectoria en la República de Panamá, quienes han realizado una estimación de los valores de las propiedades, 

según la demanda comercial en el mercado de bienes raíces, a través de la investigación y análisis de ventas recientes 

realizadas en el sector o áreas circundantes, así como en los precios de venta por metro cuadrado que se ofrecen en 

los locales cercanos.  

 

El Valor de Mercado de estas propiedades fue establecido en US$37,500,000.00 (treinta y siete millones quinientos 

mil dólares) y un valor de Venta Rápida de US$32,815,000.00 (treinta y dos millones ochocientos quince mil dólares). 

 

No existen temas ambientales que puedan afectar la utilización de los activos principales del Emisor. 

 
G.‐ INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS  
 
A la fecha, el Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnología, investigación y desarrollo. 

H.‐ INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS  
 
No hay duda de que  la actividad de  los  centros comerciales ha  sido una de  las más afectadas por el  impacto 

económico de  la  pandemia de  coronavirus Covid‐19.    Los  largos  confinamientos  y  la  pérdida  generalizada de 

empleo en el País han afectado de forma especial a un sector que depende en gran medida de la demanda interna. 

Afortunadamente tras el exitoso avance del proceso de vacunación los centros comerciales y las empresas que en 

ellos  operan  han  tenido  un  paulatino  incremento  en  la  afluencia  de  compradores  que  se  ha  notado  de  forma 

importante a finales del 2022. 
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II.‐ ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS  

 

A. LIQUIDEZ 

Los activos corrientes de la Cía. se situaron en B/. 0.43 millones, compuestos en su mayoría por efectivo (82.00%). La 

compañía ha mantenido un nivel de liquidez adecuado para cubrir sus obligaciones con vencimiento a corto plazo a 

partir de diciembre 2016. 

B. RECURSOS DE CAPITAL 

El Patrimonio de  la Cía. ha  tenido una evolución negativa a partir  de marzo del  año 2020 debido al  cierre de  la 
actividad económica decretado por el Gobierno de la nación con motivo de la pandemia provocada por la Covid‐19, 
cierre que tuvo que ser repetido en enero debido a la situación epidemiológica del País. Se espera que con el avance 
de la campaña de vacunación poco a poco se pueda ir reestableciendo la normalidad económica y en consecuencia 
se vaya reestableciendo el sector comercial y de restauración fuente de ingresos de la sociedad. 
 

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES 

Como se ha resaltado en el apartado anterior la cuenta de explotación de la Cía. a 31 de diciembre da un resultado 

negativo debido a la situación económica generada por la pandemia del COVID‐19, no obstante en el ejercicio 2.022 

se ha conseguido obtener un beneficio de explotación de B/. 276,319.58 

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS  

Aunque  la evolución de ocupación del centro comercial ha sido positiva sobre todo a partir de mediados de año 

encontrándose en estos momentos por cercano al 70% de ocupación no esperamos que por lo menos hasta mitad 

del año próximo se puedan recuperar los niveles de ocupación previos a la pandemia. 

III.‐ DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASEOSRES Y EMPLEADOS 

A.‐ IDENTIDAD, FUNCIONES Y OTRA INFORMACIÓN RELACIONADA 

1. Directores y Dignatarios, Ejecutivos y Administradores 
 

JAVIER ISAAC ROVI SANCHEZ‐ Director y Presidente 

Nacionalidad:    Panameño  

Fecha de Nacimiento:  20 de octubre de 1967  

Domicilio Comercial:  Calle 50, Edificio Global Plaza, Piso 16, Oficina D 

Teléfono:      223‐3715 

Email:                          jrovi@jafernandezyasociados.com  

Apartado Postal:     0834‐01076, Panamá, República de Panamá 

Fax:                                     269‐8609 
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Áreas de Práctica (1996): Derecho Procesal‐Litigios, Derecho Civil y Derecho Comercial. Procesos Concursales 

de Insolvencia (Reorganización y Liquidación).   

Postulante al Doctorado en Derecho en la Universidad Santa María La Antigua de Panamá; Universidad Santa 

María  La  Antigua  (Maestría  en  Derecho  Comercial  2006),  Universidad  de  Panamá,  Facultad  de  Derecho  y 

Ciencias Políticas (Licenciatura en Derecho y Ciencias Políticas);. E.S.L. Saint Joseph University, Pa., USA, 1987; 

Colegio Javier, Panamá (Bachiller en Ciencias, Letras y Filosofía (1985) 

 

Socio de la Firma J.A. Fernández y Asociados desde el año 2009 hasta la fecha;Director de Asesoría Legal del 

Ministerio de Vivienda (2007‐2009),Litigante /Asesor legal Corporativo (1996‐2007), Asistente de Magistrado 

en el Primer Tribunal Superior de Justicia del Distrito Judicial de Panamá.  2 de Mayo de 1995 al 18 de Mayo de 

1996. Asistente de Magistrado en el Primer Tribunal Superior de Justicia del Distrito Judicial de Panamá 20 de 

Octubre de 1994 al 10 de Febrero de 1995. Abogado en ejercicio.   Miranda & Asociados, Mayo de 1993 a 

Septiembre de 1994. Juzgado Tercero del Circuito de lo Civil del Primer Circuito Judicial de Panamá.   4 de Mayo 

de 1992 al 29 de Enero de 1993. Coordinador de Corregidores en la Alcaldía Municipal del Distrito de Panamá. 

Junio de 1991 a Octubre de 1991.  Secretario Judicial interino de la Alcaldía Municipal del Distrito de Panamá.  

Junio de 1990 a Mayo de 1991. 

 

ADREADNA JISSEL GONZALEX GUARDIA ‐ Director y Tesorero 

Nacionalidad:    Panameña 

Fecha de Nacimiento:  7 de febrero de 1972 

Domicilio Comercial:  Calle 50, Edificio Global Plaza, Piso 16, Oficina D  

Teléfono:      223‐3715 

Email:                                  jdeolivares@jafernandezyasociados.com  

Apartado Postal:     0834‐01076, Panamá, República de Panamá 

Fax:                                     269‐8609 

 

Experiencia de más de quince años laborando en el área de derecho, como Secretaria Legal en varias firmas. 

Actualmente labora como Secretaria Legal, Departamento Judicial, en la Firma J.A. Fernández y Asociados. 

 

TAMARA DE DE FREITAS ‐ Director y Secretario 

Nacionalidad:    Panameña  

Fecha de Nacimiento:  4 de enero de 1972 

Domicilio Comercial:  Calle 50, Edificio Global Plaza, Piso 16, Oficina D  

Teléfono:      223‐3715 

Email:                                tdefreitas@jafernandezyasociados.com  

Apartado Postal:     0834‐01076, Panamá, República de Panamá 

Fax:                                     269‐8609 
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Licenciada  en  Administración  Secretarial  y  de  Oficinas,  veintisiete  años  laborando  como  Asistente  Legal  y 

Administrativa en la Firma J.A. Fernández y Asociados. 

 

JUAN PABLO SANTOS SANTIAGO – Presidente Ejecutivo CEO/Apoderado 

Nacionalidad:    Español  

Fecha de Nacimiento:  22 de diciembre de 1950 

Domicilio Comercial:  Calle Juan De La Guardia, Edif. Local, Planta Baja   

Teléfono:      394‐4336 

Email:                                 juanpablosantossr@novacasapanama.com  

 

De origen  español,  es  graduado de Arquitecto por  la Universidad Politécnica de Madrid  en 1975  y  obtiene 

además el título de Gerente de Sociedades Cooperativas de Viviendas otorgado por el Ministerio de Trabajo de 

España en 1978. En 1980 obtiene el título de Agente de la Propiedad Inmobiliaria otorgado por el Ministerio de 

Obras Públicas de España. Cursa el Programa de Dirección General de la Escuela de Negocios IESE en 1990 y 

obtiene un Máster de Dirección de Empresas Inmobiliarias en la Escuela Superior de Arquitectura de Madrid 

(1992) y un Máster en Dirección Integrada de Proyectos (Project and Construction Management) en la Escuela 

Superior de Arquitectura de Madrid (2002). En la actualidad es el Administrador de Grupo Novacasa y cuenta 

con  más  de  35  años  de  experiencia  en  el  desarrollo  de  proyectos  inmobiliarios  tanto  comerciales  como 

residenciales, inicialmente en España y estableciéndose luego en Panamá. 

 
JUAN PABLO SANTOS LUPIÁÑEZ –Director Financiero/Apoderado 

Nacionalidad:    Español 

Fecha de Nacimiento:  14 de febrero de 1984 

Domicilio Comercial:  Calle Juan De La Guardia, Edif. Local, Planta Baja 

Teléfono:      394‐4336 

Email:                              juanpablosantosjr@novacasapanama.com  

 

Licenciado  en  Administración  y  Dirección  de  Empresas  en  el  año  2009  por  la  Universidad  Internacional  de 

Cataluña. En el 2007 participa del seminario de Inversión en Bolsa desarrollado en el IESE en conjunto con el 

CMU Pedralbes de Barcelona y en el 2008 asistió al seminario Approach to Business Management impartido por 

el  IESE  de  Barcelona.  Obtuvo  un Máster  en  Dirección  de  Empresas  Inmobiliarias  en  la  Escuela  Superior  de 

Arquitectura  de  Madrid  en  el  año  2010.  Ha  realizado  dos  Programas  Enfocados  de  Sector  Inmobiliario 

Internacional en el IESE en los años 2011 (Madrid) y 2012 (Barcelona). Ha cursado P.D.D. impartido por el IESE 

en  Zaragoza  durante  el  año  2019.  Su  experiencia  profesional  comenzó  en  Barcelona  en  la  empresa  de 

construcción Núñez y Navarro de Barcelona desde septiembre de 2008 hasta junio de 2009 en el departamento 

de tesorería. Posteriormente se incorpora a Promotora Novacasa como Director Financiero, colaborando en el 

desarrollo de proyectos de construcción de viviendas de interés preferencial en el área Oeste de Panamá y en 

la comercialización, construcción y administración del Centro Comercial Balboa Boutiques.  
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FERNANDO M. SANTOS LUPIÁÑEZ – Director de Marketing/Apoderado 

Nacionalidad:    Español  

Fecha de Nacimiento:  25 de noviembre de 1988 

Domicilio Comercial:  Calle Juan De La Guardia, Edif. Local, Planta Baja  

Teléfono:      394‐4336 

Email:                                  fernando@novacasapanama.com  

 

Graduado de Licenciado en Gestión Comercial y Mercadeo de ESIC Business & Marketing School en el 2012. 

Obtiene un Diplomado en Marketing Comercial en Quality Leadership University IESE Business School y se ha 

desempeñó como consultor Junior de Afirma (noviembre 2011 a septiembre 2012), fue Asistente de Dirección 

en MJH Comunicación y actualmente es Director de Mercadeo en Promotora Novacasa (Panamá), SL Real Estate 

(Panamá) y Optimum Homes (España).  Está cursando en la actualidad un M.B.A. en la Universidad Francisco 

Marroquín y Tulane. 

 

ALBERTO LUPIÁÑEZ ROMERO – Director Comercial/Apoderado 

Nacionalidad:    Español  

Fecha de Nacimiento:  1de diciembre de 1962 

Domicilio Comercial:  Calle Juan De La Guardia, Edif. Local, Planta Baja  

Teléfono:      394‐4336 

Email:                                  alberto@novacasapanama.com  

 

Obtiene el título de Licenciado en Economía por la Universidad Complutense de Madrid, España en 1992. Fue 

Delegado del grupo de empresas español en la Comunidad Autónoma de Madrid (1998‐2010) y desde el 2010 

se desempeña como Director Comercial del Grupo Novacasa.  

 

2. EMPLEADOS DE IMPORTANCIA Y ASESORES  
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no emplea a personas en posiciones no ejecutivas que 

hacen contribuciones significativas al negocio del Emisor. 

 

3. ASESORES LEGALES  
a) Asesor Legal Interno 

El Emisor no cuenta con asesores legales internos, ya que subcontrata los servicios que necesita. 

b) Asesores Legales Externos 
 

Vial & Vial Abogados  

DirecciónComercial:   Torre Ocean Plaza, Urbanización Marbella,Esquina Ave. Aquilino De La Guardia y 

Calle 47,Piso 16, Oficina 1608 

Apartado Postal:  0834‐01076, Panamá, República de Panamá  

Contacto Principal:  Ricardo Vial  
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Correo Electrónico:  ricardo.vial@gmail.com 

Teléfono:    205‐6518 

 

4. AUDITORES 
 
Auditor Externo 

Francisco J España 
DirecciónComercial:  Obarrio, Calle 55 Abel Bravo, Edificio Damar, Apartamento 6 
Correo electrónico:  Fae22@hotmail.com 
Teléfono:     263‐2949 

 

B.‐ COMPENSACIÓN 
Los Directores y Dignatarios no reciben compensación alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del Emisor, ni 
este  les  reconoce beneficios  adicionales. Desde  la  constitución del  Emisor hasta  la  Fecha de Oferta  Inicial,  los 
Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. No obstante, el Emisor se reserva el derecho de definir 
un plan de compensación para los Directores y Dignatarios. 

 

C.‐ GOBIERNO CORPORATIVO  
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado a lo interno de su organización las reglas o 
procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12‐2003 de 11 de noviembre de 2003, 
en donde se recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en 
la SMV. 

 

El Pacto Social del Emisor no contempla un término específico de duración en sus cargos para  los Directores y 
Dignatarios.  

 

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o más Directores mientras permanezcan en el 
cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. El Emisor no cuenta con comités de auditoría y es la Junta 
Directiva en pleno quien  supervisa  los  informes de auditoría,  los  controles  internos, y el  cumplimiento con  las 
directrices que guían los aspectos financieros, operativos y administrativos del Emisor. 

D.‐ EMPLEADOS 
Al 31 de diciembre de 2022, el grupo contaba con 43 empleados. 

 

E.‐ PROPIEDAD ACCIONARIA/ACCIONISTAS 
 

Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A., (antes Centro Comercial Soho Balboa, S.A.), es parte del Grupo Novacasa, 
creado por Juan Pablo Santos Santiago y su familia, de origen español.  

El  Emisor  es  subsidiaria Gesmar  Panamá,  S.A.,  único  accionista  y  compañía  controladora  del  Emisor,  sociedad 
anónima debidamente inscrita bajo las leyes de la República de Panamá, en el Registro Público a Ficha 541529 y 
Documento 1025625 de la Sección Mercantil, con fecha 12 de octubre de 2006.El Grupo se dedica principalmente 
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al desarrollo y construcción de proyectos urbanos e inmobiliarios y arrendamiento de locales comerciales, tanto 
en Panamá como en el extranjero. 

Al 31 de diciembre de 2022, la composición accionaria de Gesmar Panamá, S.A. era la siguiente: 

 

 

IV.‐ ACCIONISTAS PRINCIPALES 

A.‐ IDENTIDAD, NÚMERO DE ACCIONES Y CAMBIOS EN EL PORCENTAJE ACCIONARIO DE QUE SON PROPIETARIOS 

EFECTIVOS LA PERSONA O PERSONAS QUE EJERCEN CONTROL. 

La sociedad controladora de la solicitante es Gesmar Panamá S.A., la cual cuenta con el 100% de las acciones comunes 

emitidas y en circulación. 

B.‐ PRESENTACIÓN TABULAR DE LA COMPOSICIÓN ACCIONARIA DEL EMISOR. 

 

 

C.‐ PERSONA CONTROLADORA 

La sociedad controladora de la solicitante es Gesmar Panamá S.A., la cual cuenta con el 100% de las acciones comunes 

emitidas y en circulación. 

 

 

CANTIDAD DE 

ACCIONES

% RESPECTO DEL 

TOTAL DE ACCIONES 

EMITIDAS

NÚMERO DE 

ACCIONISTAS

% QUE 

REPRESENTAN 

RESPECTO DE LA 

CANTIDAD TOTAL DE 

ACCIONISTAS

ARRENDAMIENTOS 

URBANOS VUPG S.L.
1,765,403 100% 1 100%

CANTIDAD DE 

ACCIONES

% RESPECTO DEL 

TOTAL DE ACCIONES 

EMITIDAS

NÚMERO DE 

ACCIONISTAS

% QUE 

REPRESENTAN 

RESPECTO DE LA 

CANTIDAD TOTAL DE 

ACCIONISTAS

JUAN PABLO SANTOS 

SANTIAGO
63,389 100% 1 100%

FORMULARIO DE PARTICIPACIÓN ACCIONARIA GESMAR PANAMA S.A.

ESTRUCTURA ACCIONARIA ARRENDAMIENTOS URBANOS VUPG S.L.

CANTIDAD DE 

ACCIONES

% RESPECTO DEL 

TOTAL DE ACCIONES 

EMITIDAS

NÚMERO DE 

ACCIONISTAS

% QUE 

REPRESENTAN 

RESPECTO DE LA 

CANTIDAD TOTAL DE 

ACCIONISTAS

ARRENDAMIENTOS 

URBANOS VUPG S.L.
1,765,403 100% 1 100%

CANTIDAD DE 

ACCIONES

% RESPECTO DEL 

TOTAL DE ACCIONES 

EMITIDAS

NÚMERO DE 

ACCIONISTAS

% QUE 

REPRESENTAN 

RESPECTO DE LA 

CANTIDAD TOTAL DE 

ACCIONISTAS

JUAN PABLO SANTOS 

SANTIAGO
63,389 100% 1 100%

FORMULARIO DE PARTICIPACIÓN ACCIONARIA GESMAR PANAMA S.A.

ESTRUCTURA ACCIONARIA ARRENDAMIENTOS URBANOS VUPG S.L.
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D.‐ CAMBIOS EN EL CONTROL ACCIONARIO 

Hasta donde  tiene conocimiento  la Empresa, no existe arreglo que pueda, en  fecha  subsiguiente,  resultar en un 

cambio de control accionario. 

 

V.‐ PARTES RELACIONADAS, VÍNCULOS Y AFILIACIONES 

A.‐ IDENTIFICACIÓN DE NEGOCIOS O CONTRATOS CON PARTES RELACIONADAS 

Los saldos y transacciones con compañías relacionadas se detallan a continuación: 

 

B.‐ INTERÉS DE EXPERTOS Y ASESORES  
 

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la presentación de este Prospecto 
Informativo son a su vez, Socio, Accionista, director o Dignatario del Emisor. 
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VI.‐ CERTIFICACIÓN DEL FIDUCIARIO 
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A.Presentación Aplicable a Emisores del Sector No Financiero. 

ESTADO DE RESULTADOS  2022‐12‐31  2021‐12‐31  2020‐12‐31  2019‐12‐31  2018‐12‐31 

Ventas o Ingresos Totales*  1,096,453.00 592,825.00 802,682.00 1,815,327.00  2,319,946.00

Margen Operativo*  673,277.00 188,115.00 394,864.00 1,246,055.00  1,483,102.00

Gastos Generales y 
Administrativos*  214,233.00 124,641.00 211,832.00 613,264.00  672,430.00

Utilidad o Pérdida Neta*  459,044.00 63,474.00 183,032.00 632,791.00  810,672.00

Acciones emitidas y en 
circulación*  300.00 300.00 300.00 300.00  300.00

Utilidad o Pérdida por Acción*  1,530.15 211.58 610.11 2,109.30  2,702.24

Depreciación y Amortización*  171,099.00 171,256.00 171,035.00 171,035.00  169,695.00

Utilidad Operativa*  287,945.00 ‐107,782.00 11,997.00 461,756.00  640,977.00

Gastos Financieros*  455,201.00 458,471.00 447,874.00 415,697.00  515,088.00

Utilida o Pérdida del Periodo*  ‐167,256.00 ‐566,253.00 ‐435,877.00 46,059.00  125,889.00

    
BALANCE GENERAL  2022‐12‐31  2021‐12‐31  2020‐12‐31  2019‐12‐31  2018‐12‐31 

Activo Circulante*  726,478.00 659,792.00
     
1,822,774.00  

     
2,363,227.00  

     
2,202,190.00  

Activos Totales*  21,322,083.00 21,454,946.00
   
23,337,006.00 

   
23,646,441.00  

   
23,613,890.00 

Pasivo Circulante*  122,724.00 120,961.00
     
1,826,305.00  

     
1,486,110.00  

     
1,442,154.00  

Deuda a Largo Plazo*  15,346,607.00 14,902,109.00
   
23,100,428.00 

   
23,448,599.00  

   
23,514,999.00 

Obligaciones en valores*  6,778,474.00 7,197,426.00
                          
‐    

                          
‐    

                          
‐    

Deuda Total*  22,125,081.00 22,099,535.00 23,100,428.00 23,448,599.00  23,514,999.00

Pasivos Totales*  22,247,806.00 22,220,497.00
   
23,337,006.00 

   
23,646,441.00  

   
23,613,890.00 

Acciones Preferidas*  0.00 0.00
                          
‐   

                          
‐    

                          
‐   

Capital Pagado*  0.00 0.00
                          
‐    

                          
‐    

                          
‐    

Utilidades o Perdidas Retenidas*  ‐765,551.00 ‐199,299.00
         
197,842.00 

           
98,891.00  

           
22,440.00 

Patrimonio Total*  ‐925,723.00 ‐765,551.00 236,578.00 197,842.00 
           
98,891.00  

Precio por Acción*  ‐3,085.74 ‐2,551.84 788.59 659.47  329.64

Dividendo*  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00
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RAZONES FINANCIERAS  2022‐12‐31  2021‐12‐31  2020‐12‐31  2019‐12‐31  2018‐12‐31 

Total de Activos / Total de Pasivos  0.96 0.97 1.00 1.00  1.00

Total de Pasivos / Total de Activos  1.04 1.04 1.00 1.00  1.00

Dividendo / Acción emitidas y en 
Circulacion  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00

Pasivos Totales / Patrimonio  ‐24.03 ‐29.03 98.64 119.52  238.79

Deuda Total / Patrimonio  ‐23.90 ‐28.87 97.64 118.52  237.79

Capital de Trabajo= Activo 
Circulante ‐ Pasivo Circulante  603,754.00 538,831.00 ‐3,531.00 877,117.00  760,036.00

Razón Corriente = Activo 
Circulante / Pasivos Circulante  5.92 5.45 1.00 1.59  1.53

Utilidad Operativa / Gastos 
financieros  0.63 ‐0.24 0.03 1.11  1.24

Utilidad Neta / Activos Totales  0.02 0.00 0.01 0.03  0.03

Utilidad Neta / Capital Pagado  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00

Utilidad o Pérdida del Período / 
Patrimonio Total  0.1807 0.7397 ‐1.8424 0.2328  1.2730
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CENTRO COMERCIAL BALBOA BOUTIQUES S.A. 

 

Estados  financieros  auditados  por  el  año  terminado  el  31  de 

diciembre de 2022. 

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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Fideicomitente y Beneficiarios de 
Fideicomiso UNI-FID-00013-BBSA-02-01 
Panamá, República de Panamá 
 
 
Responsabilidades de la Administración y de los encargados del gobierno del 
fideicomiso en relación con los estados financieros  
 
La Administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros, de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera y del 
control interno que la Administración determine que es necesario para permitir la preparación 
de estados financieros libres de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error. 
 
En la preparación de los estados financieros, la Administración es responsable de la evaluación 
de la capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en marcha, revelando, en caso 
necesario, los asuntos relacionados con la condición de negocio en marcha y utilizando el 
principio contable de negocio en marcha, a menos que la Administración tenga la intención de 
liquidar el Fideicomiso o de cesar operaciones, o bien no exista otra alternativa más realista. 
 
Los encargados del gobierno de la entidad son responsables de la supervisión del proceso de 
información financiera del Fideicomiso. 
 
Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados Financieros  
 
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su 
conjunto están libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir 
un informe de auditoría que contiene nuestra opinión. Seguridad razonable es un alto nivel de 
seguridad, pero no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con las NIA siempre 
detecte un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a 
fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, 
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones económicas que los usuarios 
toman basándose en estos estados financieros. 
 
Como parte de una auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, 
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional 
durante toda la auditoría. También: 
 

 Identificamos y valoramos los riesgos de importancia relativa en los estados financieros, debido 
a fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinión. El riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude 
es más elevado que en el caso de un error de importancia relativa debido a error, ya que el 
fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones 
intencionadamente erróneas o la evasión del control interno. 
 

 Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias y no con la 
finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno del Fideicomiso. 
 
 





Fideicomiso UNI-FID-00013-BBSA-02-01

Estado de Situación Financiera
Al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Notas 2022 2021

ACTIVOS
Activos corrientes:
   Efectivo y equivalentes de efectivo 4 6,121                1,008                

Bienes Inmuebles 5 34,600,000       32,815,000       
   Total de activos 34,606,121       32,816,008       

PASIVO Y PATRIMONIO 
Pasivo corriente:

Cuentas por pagar 5,082                -                        
Total de pasivo 5,082                -                        

Patrimonio:
   Aportes administradosAportes administrados 6 34,618,338       32,826,663       

Deficit acumulado (17,299)             (10,655)             
Total  de patrimonio 34,601,039       32,816,008       

Total de pasivo y patrimonio 34,606,121       32,816,008       

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

- 4 -



Fideicomiso UNI-FID-00013-BBSA-02-01

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Notas 2022 2021

Ingresos:
  Intereses ganados sobre cuentas bancarias 3 70                      91                      

Total de ingresos 70                      91                      

Gastos:
Gastos generales y administrativos 7 (6,714)               (6,474)               

Total de gastos (6,714)               (6,474)               

Pérdida neta (6,644)               (6,383)               

Estado de Ganancias o Pérdidas

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

- 5 -



Fideicomiso UNI-FID-00013-BBSA-02-01

Estado de Cambios en el Patrimonio 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Nota
Aportes 

administrados 
Deficit 

acumulado
Total de 

patrimonio 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 32,820,300        (4,272)            32,816,028       

Aportes realizados 6 394,700             -                    394,700            

Retiros realizados 6 (388,337)            -                    (388,337)           

Pérdida del periodo - 2021 -                         (6,383)            (6,383)              

Saldo al 31 de diciembre de 2021 32,826,663        (10,655)          32,816,008       

Aportes realizados 6 2,085,000          -                    2,085,000         

Retiros realizados 6 (293,325)            -                    (293,325)           

Pérdida del periodo - 2022 -                         (6,644)            (6,644)              

Saldo al 31 de diciembre de 2022 34,618,338        (17,299)          34,601,039       

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Estado de Flujos de Efectivo
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Notas 2022 2021
  Actividades de Operación

Pérdida neta (6,644)              (6,383)               
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
 neto  por actividades de operación:

  Cambios netos en los activos y pasivos corrientes: 
Cuenta por pagar proveedores 5,082                -                        

      Flujos de Efectivo por Actividades de Operación (1,562)              (6,383)               

   Actividades de Inversión
   Bienes inmuebles 5 (1,785,000)       -                        

   Flujos de Efectivo por Actividades de Inversión (1,785,000)       -                        

   Actividades de Financiamiento
 Aportes del fideicomitente 6 2,085,000         394,700             
 Retiros del fideicomitente 6 (293,325)          (388,337)           

   Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento 1,791,675         6,363                 

   Aumento (Disminución) neta del efectivo y equivalentes
  de efectivo durante el periodo 5,113                (20)                    

   Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del periodoEfectivo y equivalente de  efectivo al inicio del año 1,008                1,028                 

    Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 4 6,121                1,008                 

Fideicomiso UNI-FID-00013-BBSA-02-01

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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1. Organización y operaciones  
 

Constitución 
El Fideicomiso UNI-FID-00013-BBSA-02-01, está constituido en la República de 
Panamá mediante Escritura Pública No. 6,505, inscrita el 28 de septiembre de 2020. Está 
bajo administración de la Fiduciaria Uni Trust, Inc. 
 
La Compañía Fiduciaria Uni Trust, Inc., opera bajo licencia fiduciaria otorgada bajo 
resolución No. SBP-FID-0019-2019 del 26 de agosto de 2019, por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá. 
 
Las operaciones de fideicomisos están reguladas en la República de Panamá por la 
Superintendencia de Bancos de Panamá, de acuerdo a la legislación establecida por la 
Ley No. 1 de 5 de enero de 1984, modificada por la Ley No. 21 del 10 de mayo de 2017. 

 
Objetivo del fideicomiso  
Custodiar los bienes transferidos en fideicomiso y garantizar con los inmuebles y flujos 
por cánones, el pago de todas y cada una de las obligaciones adquiridas por las partes 
(el Emisor con el Fideicomitente Principal) por razón de la emisión de Bonos 
Corporativos. 
  
Aprobación de los estados financieros 
 
Los estados financieros del Fideicomiso fueron autorizados para su emisión, por la 
Fiduciaria el 20 de marzo de 2023. 
 

2. Estado de cumplimiento 
 
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF). 
 
Base de preparación 
 
Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histórico. Por lo 
general, el costo histórico se basa en el valor razonable de la contraprestación otorgada a 
cambio de los activos. 
 
Medición de valor razonable 
El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por 
transferir un pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado en la 
fecha de medición, o en su ausencia, en el mercado más ventajoso al cual el Fideicomiso 
tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo 
de incumplimiento. 
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Cuando es aplicable, el Fideicomiso mide el valor razonable de un instrumento utilizando 
un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es 
considerado como activo, si las transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar con 
frecuencia y volumen suficiente para proporcionar información para fijar precios sobre una 
base continua. 

  
Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza técnicas 
de valoración que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y 
minimizan el uso de datos de entrada no observables. La técnica de valoración escogida 
incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrían en cuanta al fijar 
el precio de una transacción. 
 
Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza técnicas 
de valoración que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y 
minimizan el uso de datos de entrada no observables. La técnica de valoración escogida 
incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrían en cuanta al fijar 
el precio de una transacción. 

 
La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el reconocimiento 
inicial es normalmente el precio de transacción. Si el Fideicomiso determina que el valor 
razonable en el reconocimiento inicial difiere del precio de transacción y el valor 
razonable no es evidenciado por un precio cotizado en un mercado activo para un 
instrumento financiero idéntico, ni se basa en una técnica de valoración que utiliza solo 
datos procedentes de mercados observables, el instrumento financiero es inicialmente 
medido a valor razonable ajustado por la diferencia entre el valor razonable en el 
reconocimiento inicial y el precio de transacción. 

 
Además, para efectos de información financiera, las mediciones del valor razonable se 
categorizan en Nivel 1, 2 o 3 con base en el grado hasta el cual las entradas a las 
mediciones del valor razonable son observables y la importancia de las entradas para las 
mediciones del valor razonable en su totalidad, que se describen a continuación: 

 
 Las entradas del Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos 

para activos y pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha 
de medición; 
 

 Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos 
en el Nivel 1, que son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o 
indirectamente; y 

 
 Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo.  

       Las políticas contables principales se expresan más adelante. 
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         Moneda funcional y de presentación 
 

Los estados financieros están expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la 
República de Panamá, el cual está a la par y es de libre cambio con el Dólar (USD) de los 
Estados Unidos de América.  

 
Adopción de las nuevas y revisada Normas Internacionales de Información 
Financiera. 
 

a. Normas Internacionales de Reporte Financiero nuevas y modificadas que están 
vigentes a partir del año corriente. Su adopción no ha tenido un impacto material 
en las revelaciones o en los montos reportados en estos estados financieros 

Enmiendas a IFRS 3 - Referencia al Marco Conceptual   
 
La compañía ha adoptado las enmiendas a la IFRS 3 Combinaciones de negocios por 
primera vez, en este año. Las enmiendas actualizan IFRS 3 en lo que se refiere al Marco 
Conceptual 2018 en lugar del Marco Conceptual de 1989. También añadieron un 
requerimiento que, para obligaciones dentro del alcance de la IAS 37 Provisiones, 
pasivos contingentes y Activos contingentes, un comprador aplica la IAS 37 para 
determinar si a la fecha de adquisición es una obligación presente o existe como 
resultado de un evento pasado. Para gravámenes que estén dentro del alcance de IFRIC 
21 Gravámenes, el comprador aplica IFRIC 21 para determinar si la obligación da lugar a 
un pasivo para pagar el gravamen que ocurrió en la fecha de adquisición. 
 
Enmiendas a IAS 16 - Propiedad, Planta y Equipo – Ingresos antes de su uso 
planeado 

   
La Compañía ha adoptado las enmiendas a la IAS 16 Propiedad planta y equipo por 
primera vez en este año. Las enmiendas prohíben deducir del costo de un activo de 
propiedad, planta y equipo cualquier ingreso por la venta de bienes producidos, antes de 
que esté listo para usarse, por ejemplo, ingresos generados mientras el activo se lleva a 
una ubicación y se realiza el acondicionamiento necesario para que sea operable en la 
manera que está destinado de acuerdo con las intenciones de la administración. Por 
consiguiente, una entidad debe reconocer esos ingresos por ventas y costos en 
resultados. La entidad mide los costos de esos bienes producidos conforme a la IAS 2 
Inventarios. 

 
Las enmiendas también aclaran el significado de ‘probar si un activo funciona 
adecuadamente’. Ahora, la IAS 16 especifica esto como una evaluación en la cual el 
desempeño físico y técnico del activo es capaz de ser usado en la producción o en el 
suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o propósitos administrativos.  
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Las enmiendas también aclaran el significado de ‘probar si un activo funciona 
adecuadamente’. Ahora, la IAS 16 especifica esto como una evaluación en la cual el 
desempeño físico y técnico del activo es capaz de ser usado en la producción o en el 
suministro de bienes o servicios, para renta u otros, o propósitos administrativos. 
 
Si no se presenta por separado en el estado de ganancia o pérdida, los estados 
financieros deberán revelar las cantidades de ingresos y costos en resultados 
relacionados a partidas que no son una salida por las actividades ordinarias de la entidad, 
en la línea de partida(s) en el estado de ganancia o pérdida donde se incluyan los 
ingresos y costos. 

 
Mejoras Anuales a las normas IFRS 2018-2021 

 
La Compañía ha adoptado las enmiendas incluidas en las Mejoras Anuales a las IFRS 
ciclo 2018-2021 por primera vez en el ejercicio. Las Mejoras Anuales incluyen enmiendas 
a cuatro normas: 
 
IFRS 1 Adopción por Primera Vez de las Normas Internacionales de Información 
Financiera 
 
La modificación provee alivio adicional a una subsidiaria que es un adoptante inicial 
después que su matriz, con respecto a la contabilidad por las diferencias acumuladas por 
conversión. Como resultado de las enmiendas, una subsidiaria que usa la excepción de 
IFRS 1: D16(a) ahora puede también elegir medir los efectos acumulados por conversión 
de las operaciones extranjeras al valor en libros que hubiera sido incluido en los estados 
financieros de la controladora, basado en la fecha de transición de la matriz a IFRS, si no 
hubo ajustes por los procedimientos de consolidación y por los efectos de combinación 
de negocios en los que la controladora adquirió a la subsidiaria. Una elección similar está 
disponible para una asociada o negocio conjunto que usa la excepción en IFRS 1: 
D16(a). 
 
IFRS 9 Instrumentos Financieros 
 
La modificación aclara que en la aplicación de la prueba del ‘10%’ para evaluar si se debe 
dar de baja un pasivo financiero, una entidad incluye solo las cuotas pagadas o recibidas 
entre la entidad (el prestatario) y el prestamista, incluyendo cuotas pagadas o recibidas 
por la entidad o por el prestamista en beneficio de otro. 
 
IFRS 16 Arrendamientos 
 
Las enmiendas eliminan la figura del reembolso por mejoras a los arrendamientos. 
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b. Normas e interpretaciones emitidas que aún no han sido adoptadas 

A continuación, se detallan ciertas nuevas normas, modificaciones a las normas e 
interpretaciones que han sido emitidas, pero aún no son efectivas y no han sido 
adoptadas por anticipado: 

 
NIIF 17 - Contratos de seguro 

 
La NIIF 17 establece los principios para el reconocimiento, medición, presentación y 
divulgación de los contratos de seguro y reemplaza a la NIIF 4 - Contratos de seguro. 
 
La NIIF 17 describe un modelo general, que se modifica para los contratos de seguro con 
características de participación directa, que se describe como el enfoque de tarifa 
variable. El modelo general se simplifica si se cumplen ciertos criterios al medir la 
responsabilidad de la cobertura restante mediante el método de asignación de primas. 
 
El modelo general utilizará los supuestos actuales para estimar el monto, el tiempo y la 
incertidumbre de los flujos de efectivo futuros y medirá explícitamente el costo de esa 
incertidumbre, toma en cuenta las tasas de interés del mercado y el impacto de las 
opciones y garantías de los asegurados. 
 
La Norma es efectiva para los períodos anuales que comienzan el 1 de enero de 2023 o 
después, con aplicación anticipada permitida. Se aplica retrospectivamente a menos que 
no sea factible, en cuyo caso se aplica el enfoque retrospectivo modificado o el enfoque 
de valor razonable. De acuerdo con los requisitos de transición, la fecha de la aplicación 
inicial es el comienzo del período de informe anual en el que La Compañía aplica la 
Norma por primera vez y, la fecha de transición es el comienzo del período 
inmediatamente anterior a la fecha de la aplicación inicial. 
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Modificaciones a la NIIF 10 - Estados financieros consolidados y NIC 28 - 
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos - Venta o contribución de activos 
entre un inversionista y su asociada o negocio conjunto: 

 
Las modificaciones a la NIIF 10 y la NIC 28 tratan con situaciones donde hay una venta o 
contribución de activos entre un inversionista y su asociada o negocio conjunto. 
Específicamente, las modificaciones establecen que las ganancias o pérdidas resultantes 
de la pérdida de control de una subsidiaria que no contiene un negocio en una 
transacción con una asociada o un negocio conjunto que se contabiliza utilizando el 
método de participación, se reconocen en el beneficio o pérdida de la controladora sólo 
en la medida en que la participación de los inversionistas no relacionados en esa 
asociada o empresa conjunta. Del mismo modo, las ganancias y pérdidas resultantes de 
la remedición de las inversiones retenidas en cualquier antigua subsidiaria (que se ha 
convertido en una asociada o un negocio conjunto que se contabiliza utilizando el método 
de capital) al valor razonable, se reconocen en el beneficio o pérdida de la controladora 
anterior, sólo en la medida de la participación de los inversionistas no relacionados en la 
nueva asociada o negocio conjunto.  
 
La fecha de entrada en vigor de las modificaciones aún no ha sido fijada; sin embargo, se 
permite la aplicación anticipada. La administración de la Compañía no prevé que la 
aplicación de las enmiendas en el futuro tenga un impacto en los estados financieros. 
 
Enmiendas a la NIC 1 – Clasificación de pasivos como corriente o no corriente 

 
Las enmiendas cambian los requisitos de la NIC 1 con respecto a la revelación de 
políticas contables. Las enmiendas reemplazan todas las instancias del término "políticas 
contables significativas" por "información material sobre políticas contables". La 
información sobre políticas contables es material si, cuando se considera junto con otra 
información incluida en los estados financieros de una entidad, se puede esperar 
razonablemente que influya en las decisiones que los usuarios principales de los estados 
financieros con propósito general toman sobre la base de esos estados financieros. 
 
Los párrafos de apoyo de la NIC 1 también se modifican para aclarar que la información 
de política contable que se relaciona con transacciones, otros eventos o condiciones no 
significativos es inmaterial y no necesita ser revelada. La información sobre políticas 
contables puede ser material debido a la naturaleza de las transacciones relacionadas, 
otros eventos o condiciones, incluso si los montos son inmateriales. Sin embargo, no toda 
la información de política contable relacionada con transacciones materiales, otros 
eventos o condiciones es en sí misma material. 
 
El Consejo también ha desarrollado guías y ejemplos para explicar y demostrar la 
aplicación del "proceso de materialidad de cuatro pasos" descrito en el Declaración de 
Práctica 2 de las NIIF. 
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Las modificaciones a la NIC 1 son efectivas para los períodos anuales que comiencen a 
partir del 1 de enero de 2023, aplicación anticipada permitida y se aplican 
prospectivamente. Las enmiendas a la Declaración de Práctica 2 de las NIIF no contienen 
una fecha de vigencia o requisitos de transición. 

 
Enmiendas a la NIC 8 - Políticas contables, cambios en las estimaciones contables 
y errores: definición de estimaciones contables 

 
Las modificaciones reemplazan la definición de un cambio en las estimaciones contables 
con una definición de estimaciones contables. Según la nueva definición, las 
estimaciones contables son “importes monetarios en los estados financieros que están 
sujetos a incertidumbre en la medición”. 
 
Se eliminó la definición de cambio en las estimaciones contables. Sin embargo, el 
Consejo retuvo el concepto de cambios en las estimaciones contables en la Norma con 
las siguientes aclaraciones: 

 
 Un cambio en la estimación contable que resulte de nueva información o 

nuevos desarrollos no es la corrección de un error. 

 Los efectos de un cambio en un insumo o una técnica de medición 
utilizada para desarrollar una estimación contable son cambios en las 
estimaciones contables si no son el resultado de la corrección de errores 
de períodos anteriores. El Consejo agregó dos ejemplos (Ejemplos 4-5) a 
la Guía. sobre la implementación de la NIC 8, que acompaña a la Norma. 
El Consejo ha eliminado un ejemplo (Ejemplo 3) ya que podría causar 
confusión a la luz de las modificaciones. 

Las modificaciones son efectivas para períodos anuales que comienzan a partir del 1 de 
enero de 2023 a cambios en las políticas contables y cambios en las estimaciones 
contables que ocurren en o después del comienzo de ese período, permitiéndose la 
aplicación anticipada. 

 
Enmiendas a la NIC 12 - Impuestos sobre la renta - Impuesto diferido relacionado 
con activos y pasivos que surgen de una sola transacción 

 
Las modificaciones introducen una nueva excepción a la exención de reconocimiento 
inicial. Según las modificaciones, una entidad no aplica la exención de reconocimiento 
inicial para transacciones que dan lugar a diferencias temporarias imponibles y 
deducibles iguales. 
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Dependiendo de la legislación fiscal aplicable, pueden surgir diferencias temporarias 
iguales imponibles y deducibles en el reconocimiento inicial de un activo y un pasivo en 
una transacción que no es una combinación de negocios y no afecta ni a la utilidad 
contable ni a la imponible. Por ejemplo, esto puede surgir al reconocer un pasivo por 
arrendamiento y el activo por derecho de uso correspondiente aplicando la NIIF 16 en la 
fecha de comienzo de un arrendamiento. 
 
Después de las modificaciones a la NIC 12, se requiere que una entidad reconozca el 
activo y pasivo por impuestos diferidos relacionados, estando sujeto el reconocimiento de 
cualquier activo por impuestos diferidos a los criterios de recuperabilidad de la NIC 12. 

 
El Consejo también agrega un ejemplo ilustrativo a la NIC 12 que explica cómo se aplican 
las modificaciones. 
 
Las modificaciones se aplican a transacciones que ocurren en o después del comienzo 
del primer período comparativo presentado. Además, al comienzo del primer período 
comparativo, una entidad reconoce: 

 
 Un activo por impuestos diferidos (en la medida en que sea probable que 

se disponga de una ganancia fiscal contra la cual se pueda utilizar la 
diferencia temporaria deducible) y un pasivo por impuestos diferidos por 
todas las diferencias temporarias deducibles e imponibles asociadas con: 
o Activos por derecho de uso y pasivos por arrendamiento 
o Pasivos por desmantelamiento, restauración y similares y los montos 

correspondientes reconocidos como parte del costo del activo 
relacionado 

 El efecto acumulativo de aplicar inicialmente las modificaciones como un 
ajuste al saldo inicial de las ganancias acumuladas (u otro componente 
del patrimonio, según corresponda) a esa fecha 

Las modificaciones son efectivas para los períodos anuales de presentación de informes 
que comiencen a partir del 1 de enero de 2023, con aplicación permitida. 
 
La Administración no espera que la adopción de los estándares antes mencionados tenga 
un impacto importante en los estados financieros de la Compañía en períodos futuros. 
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3. Resumen de las políticas de contabilidad más importantes 
 

Las principales políticas de contabilidad adoptadas para la preparación de estos estados 
financieros se preparan a continuación. 
 
Activos financieros 

 
Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes categorías: activos 
financieros “efectivo y equivalentes de efectivo”. La clasificación depende de la naturaleza 
y propósito de los activos financieros y se determina al momento del reconocimiento 
inicial. 

 
Efectivo y equivalentes de efectivo 
Para efectos de la preparación del estado de flujos de efectivo y equivalentes de efectivo, 
el Fideicomiso considera como efectivo y equivalentes de efectivo todas las cuentas que 
no tienen restricciones para su utilización. 

 
         Efectivo y equivalentes de efectivo 

 
Los fideicomisos consideran como efectivo y equivalentes de efectivo, el efectivo, los 
depósitos a la vista con vencimientos originales de tres meses o menos. 
 
Bienes inmuebles 
 
El Fideicomiso adoptó el método de contabilización de este bien a su valor de mercado y 
reconocerá los cambios futuros en el valor de mercado en sus estados financieros en 
base a mediciones posteriores. 
 
Deterioro de activos no financieros 
 
El valor según libros de los activos no financieros es revisado a la fecha de reporte, para 
determinar si existen indicativos de deterioro permanente.  
 
Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor según libros de un activo o su unidad 
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado.  
  
Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algún cambio en la estimación usada 
para determinar el valor recuperable.  
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Aportes y retiros de fideicomiso 
 
El Fideicomiso podrá recibir aportes en depósitos a la cuenta y bienes inmuebles, 
siempre que sean realizados por el fideicomitente y/o por los beneficiarios del fideicomiso, 
para el cumplimiento de las condiciones establecidas en el contrato. Estos aportes son 
reconocidos en el estado de situación financiera en la sección de patrimonio. Asimismo, 
los retiros realizados obedecen a instrucciones contempladas dentro de los términos 
condiciones establecidas en el contrato. 
 
Ingresos 
 
Ingresos por intereses 
Los ingresos por intereses son reconocidos cuando sea probable que los Fideicomisos 
reciban los beneficios económicos asociados con la transacción y el importe de los 
ingresos de actividades ordinarias pueda ser medido de forma fiable. Los ingresos por 
intereses son registrados sobre una base de tiempo, con referencia al capital vigente y a 
la tasa de interés efectiva aplicable, que es la tasa de descuento que iguala exactamente 
los flujos futuros de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del activo financiero 
con el importe neto en libros de ese activo a su reconocimiento inicial. 

 
4. Efectivo y equivalentes de efectivo 

 
El efectivo y equivalentes de efectivo se presenta de la siguiente manera: 

 
 2022 2021  
     
Cuentas de ahorros - local  6,121  1,008  
     
 
La tasa de interés anual que devengaba la cuenta de ahorro es de 1%. 

 
 
5. Bienes Inmuebles 
 

Los bienes inmuebles, se presenta a continuación: 
 

2022 

  
Al inicio                

del periodo  Adiciones  
Al final      

del periodo 
Costo:       
  Propiedad  32,815,000  -  32,815,000 
  Terreno  -  1,785,000  1,785,000 

  32,815,000  1,785,000  34,600,000 
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2021 

  
Al inicio                

del periodo  Adiciones  
Al final      

del periodo 
Costo:       
  Propiedad  32,815,000  -  32,815,000 

  32,815,000  -  32,815,000 

       
El Fideicomiso mantiene bienes inmuebles que garantizan la emisión de bonos 
corporativos “Serie A”; el valor de estos activos han sido certificados por Panamericana 
de Avalúos, S.A.; según informe con fecha 22 de febrero de 2018. Los valores cumplen 
con el porcentaje requerido de cobertura establecido en la sección de garantía del 
Prospecto Informativo del Emisor Centro Comercial Balboa Boutique. 

 
6. Aportes administrados 

 
El movimiento de los aportes administrados se resume a continuación: 
 
 
 2022 2021 
   

 Saldo al inicio del año 32,826,663  32,820,300 
 Aportes realizados 2,085,000  394,700 

 Retiros realizados (293,325)  (388,337) 

Saldo al final del año 34,618,338  32,826,663 

 
Los aportes del Fideicomiso corresponden a depósitos a la cuenta bancaria o asignación 
de bienes inmuebles realizados por el fideicomitente y/o por los beneficiarios del 
fideicomiso. Así mismo los retiros realizados obedecen a instrucciones contempladas 
dentro de los términos condiciones establecidas en el contrato. 
 
 

7. Gastos generales y administrativos 
 

Los gastos generales y administrativos se presentan a continuación: 
 

 2022 2021 
   

Comisiones 5,083  4,815 

Honorarios profesionales 1,605  1,605 
Cargos bancarios 26  54 

 6,714  6,474 
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8. Impuesto sobre la renta 
 
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el fideicomiso bajo administración no generó renta 
gravable en la República de Panamá. 
 

 
9. Instrumentos financieros - Administración de Riesgo 

 
Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las 
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte.  
 
El objetivo general del Fideicomitente o Beneficiario es fijar políticas tendientes a reducir 
el riesgo hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y 
flexibilidad del Fideicomiso. 
 
Los principales riesgos identificados por la fiduciaria son los riesgos de crédito, 
contraparte, mercado, liquidez y financiamiento, y operacional, los cuales se describen a 
continuación: 

 
Riesgo de Crédito 
Es el riesgo que el deudor o emisor de un activo financiero que es propiedad del 
Fideicomiso no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer 
de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el 
Fideicomiso adquirió u originó el activo financiero respectivo. 
 
Riesgo de Contraparte 
Es el riesgo que una contraparte incumpla en la liquidación de transacciones de compra o 
venta de inversiones y otros activos financieros u otros instrumentos negociados en los 
mercados de valores. 
 
Riesgo de Mercado 
Es el riesgo que el valor de un activo financiero del Fideicomiso se reduzca por causa de 
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio de divisas, por movimientos en 
los precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras que están fuera 
del control del Fideicomiso. 

 
Administración de riesgo de mercado 
Las políticas de administración de riesgo disponen el cumplimiento de límites por 
instrumento financiero; límites respecto del monto máximo de pérdida, a partir del cual se 
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de 
que, salvo por aprobación del Fideicomitente o Beneficiario, sustancialmente todos los 
activos y pasivos deben estar denominados en dólares de los Estados Unidos de América 
o en balboas. 
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Riesgo de tasa de cambio 
Es el riesgo que el valor de un instrumento financiero fluctúe como consecuencia de 
variaciones en las tasas de cambio de las monedas extranjeras, y otras variables 
financieras, así como la reacción de los participantes de los mercados a eventos políticos 
y económicos. Para efectos de las normas contables este riesgo no procede de 
instrumentos financieros que no son partidas monetarias, ni tampoco de instrumentos 
financieros denominados en la moneda funcional. 

 
Actualmente el Fideicomiso no mantiene exposición al riesgo de divisas debido a que no 
mantiene posiciones en moneda extranjera. 
 
Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable 
El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor 
razonable son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor de un instrumento 
financiero fluctúen debido a cambios en las tasas de interés del mercado. 
 
Riesgo de Liquidez y Financiamiento 
Consiste en el riesgo que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas sus obligaciones por 
causa, entre otros, de un retiro inesperado de fondos aportados por acreedores o 
clientes, la reducción en el valor de las inversiones y otros activos financieros, la excesiva 
concentración de pasivos en una fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, 
la falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos 
a corto plazo. 

 
Administración del riesgo de liquidez 
Las políticas de administración de riesgo establecen límites de liquidez que determinan la 
porción de los activos del Fideicomiso que deben ser mantenidos en instrumentos de alta 
liquidez, límites de composición de financiamiento, límites de apalancamiento y límites de 
plazo. 

 
Riesgo Operativo 
Riesgo operativo es la posibilidad de incurrir en pérdidas debido a la inadecuación, fallas 
o deficiencias de los procesos, del personal, los sistemas internos o acontecimientos 
externos. Esta definición incluye el riesgo legal asociado a tales factores. 

 
 
 

* * * * * *
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 HISTORIAL DE CALIFICACIONES 

  

 
Fecha de información      Dic-19 Dic-20 jun-21 dic-21 Jun-22 
Fecha de comité     28/05/2020 23/04/2021 20/12/2021 29/04/2022 17/10/2022 
Programa de Bonos Corporativos     BBB+ BBB+ BBB BBB BBB 
Perspectiva      Estable Negativa Estable Negativa 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 domésticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificación para indicar que se refiere sólo 

a emisores/emisiones de carácter doméstico 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 in tegridad 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 

PCR mantiene la calificación de PABBB al Programa de Bonos Corporativos de Centro Comercial Balboa Boutiques, S.A. 

y la mantiene la perspectiva “Negativa”; con información al 30 de junio de 2022. La calificación de CC Balboa Boutiques 

se sustenta en los alquileres de la compañía, los cuales presentan un leve aumento a la fecha de análisis. La entidad 

atraviesa un periodo de recuperación económica y mantiene una tendencia en sus indicadores de rentabilidad con 

resultados negativos. También se considera su flujo operativo a la fecha de análisis, los cuales afectaron a la cobertura 

sobre el servicio de deuda. Se consideran también las adecuadas garantías sobre los bonos corporativos. 

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 fue constituido sobre Fincas cuyo valor de avalúo 

representan más del 130% de la Serie A, cabe mencionar que a la fecha de análisis la cobertura se sitúa en 

364.5%. 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 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. 
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Limitados niveles de cobertura sobre deuda. Balboa Boutiques para junio 2022, cuenta con una cobertura real sobre 

el servicio de deuda de 0.95 veces, lo que indica las limitadas capacidades para cumplir con sus obligaciones financieras, 

esto es debido al impacto que sufrieron sus ingresos, derivado de la pandemia Covid-19, el cual ha impactado en los 

ingresos por alquiler del CC. En sus proyecciones en los próximos 5 años mantiene una cobertura menor a 1 vez en el 

primer año (diciembre 2022: 0.76), con una cobertura promedio de 1.4 veces, a partir del año 2 muestra una cobertura 

mayor a 1 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. El sector ha tenido una recuperación moderada, por lo que las 

proyecciones que se estiman se encuentran dentro de un escenario optimista.  

Recuperación de los ingresos y el margen operativo. A junio 2022, Balboa Boutiques presenta una recuperación en 

los ingresos de (+78.7%) debido a la recuperación económica que muestra el sector en la región de Panamá, a pesar de 

mostrar una moderada recuperación en sus ingresos aun no alcanzan los niveles prepandemia. Se considera importante 

mencionar que los gastos operativos aumentaron en menor proporción (+13.8%) causando una mejora en el margen 

operativo (+44.2%). 

Pérdidas netas por gastos financieros. Balboa Boutiques para junio 2022, genera utilidad operativa positiva (B/. 215.8 

miles), sin embargo, es importante mencionar que tienen gastos financieros, que son mayores a esta utilidad operativa, 

por gastos bancarios (B/. 5.5 miles) y gastos de intereses de bonos (B/. 226.7 miles) que causan una utilidad neta negativa 

(B/. 16.4 miles). Por lo que se presentan indicadores de rentabilidad negativos, debido a las pérdidas presentadas a partir 

del año 2020 debido al impacto de la pandemia. 

Limitados indicadores de liquidez. A junio 2022, la razón circulante se sitúa en 0.9 veces, disminuyendo respecto al 

año anterior (junio 2021: 3.17 veces) provocado principalmente por la reducción de los activos corrientes (-69.5%) causado 

por principalmente por la disminución de efectivo, por su parte los pasivos corrientes registraron un aumento de 5% que 

fue causado por el alza interanual en cuentas por pagar (+32%). El indicador se sitúa por debajo de 1 vez, lo cual quiere 

decir que presenta ajustados niveles de cumplimiento con sus obligaciones a corto plazo. En cuanto al flujo de efectivo 

se registró una disminución debido al leve incremento de actividades de operación que han crecido con la reactivación 

económica. En las actividades de inversión, igualmente resultó en un déficit derivado del pago para el contrato de promesa 

de compraventa a largo plazo, por último, en las actividades de inversión, resultó en un déficit derivado del aumento en 

las cuentas por pagar a compañías relacionadas y la disminución en bonos por pagar. La compañía utilizó el flujo de 

efectivo acumulado para seguir operando.   

Factores Clave 

Factores que pudieran mejorar la calificación: 

• Recuperar el porcentaje de ocupación del centro comercial, para el aumento sostenido en sus ingresos por 
alquiler.  

• Registrar una cobertura sobre gastos financieros a niveles adecuados. 

• Aumento sostenido del flujo de efectivo. 
 

Factores que pudieran desmejorar la calificación: 
• Disminuir los niveles de liquidez manteniendo una cobertura insuficiente para los gastos financieros. 

• Mantener los bajos niveles de ingresos por alquiler. 

• Aumentar el endeudamiento patrimonial. 

• No recibir soporte del Grupo para poder cumplir con las obligaciones financieras.    
 
Limitaciones encontradas 

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones en la información recibida.  

Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles): i). Riesgo latente por la pandemia Covid-19 en caso de que el gobierno 
panameño solicite periodos extendidos de cuarentena del país reduciendo el dinamismo de economía y el sector 
inmobiliario. ii) El pago de la emisión será soportado por las empresas del Grupo y no se cuenta con información respecto 
a las mismas. 

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 30 de junio de 2022. 
• Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras para los próximos 5 años. 
• 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 Relevantes 

• El levantamiento de restricciones sumado a la campaña de vacunación ha ayudado a la reactivación de la economía, 
sin embargo, no se han alcanzado los niveles pre-covid.  
 

Contexto Económico 

La economía mundial se ha ralentizado a inicios del año 2022, a medida que va avanzando las nuevas variantes del 
COVID-19 los países han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Así como el encarecimiento de la energía, 
combustibles, y materias primas por causa de los factores geopolíticos entre Rusia y Ucrania, que podrá tener un impacto 
en la inflación y en las economías de la región de Latinoamérica. Se prevé que el crecimiento mundial se modere de 4.4% 
en 2022 y las proyecciones de crecimiento para Latinoamérica oscilan entre 2.9% en promedio, lo que implica una 
desaceleración respecto de la recuperación observada en 2021. Se anticipa que los efectos de la inflación, los desafíos 
de la cadena de suministros a nivel global, podrá limitar la recuperación de la actividad económica. De tal forma, se estima 
que continúe el aumento en la inflación debido a los cortes en las cadenas de suministros y los altos precios de 
energía/combustibles en el transcurso del 2022. Derivado de lo anterior, es importante que los países inicien y diseñen 
nuevas reformas con el fin de incrementar la inversión y promover el capital humano, y así poder revertir la desigualdad 
de ingresos y poder hacer frente a los desafíos en los que se encuentra actualmente la economía global.    
  
Para la región de América Latina y el Caribe, según La Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 
en 2021 se presentaron presiones inflacionarias en la mayoría de los países de la región, especialmente el 
comportamiento de los precios en los sectores de alimentos y energía, también el tipo de cambio será fundamental para 
explicar la dinámica futura de los precios en los diferentes países de la región.; las proyecciones indican que estas se 
mantendrán en 2022. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflación estarán por encima de las metas ya 
establecidas y la perspectiva es de un crecimiento moderado que repuntará inferior al 2% en 2022, después de haber 
crecido más de un 6% en 2021.  El aumento en las tasas de interés puede reducir las actividades de inversión y el 
desarrollo de empleo, generando un desempeño moderado en la economía.  
   
Según el Banco Mundial, Panamá cuenta con el desafío de reactivar el crecimiento y garantizar que los beneficios también 
lleguen a las zonas rurales. Uno de los sectores más importantes para la economía panameña es el de construcción, 
mostrando una recuperación desde el año anterior, pero aún se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes 
de pandemia. Por otra parte al primer trimestre de 2022, los sectores económicos que presentaron un incremento 
mayor  fueron las actividades comunitarias, sociales y personales de servicios (+139.5%), hoteles y restaurantes 
(+81.1%), comercio por mayor y por menor (+26.9%), construcción (+21.4%), actividades inmobiliarias, empresariales y 
alquiler (+16.7%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (+13.7%) y en menores variaciones se encuentran los 
sectores como pesca (+9.3%), suministro de electricidad gas y agua (9.4%) e industrias manufactureras (+2.9%). Cabe 
destacar que muchos de estos sectores económicos siguen en un periodo de recuperación económica. Por otra parte, el 

sector que continuó con una tendencia negativa es el de enseñanza privada (-5.0%), lo cual demuestra que la mayoría 

de los sectores económicos que componen el PIB de Panamá se encuentran en crecimiento y en recuperación.    
   

Para el mes de abril 2022, el índice mensual de actividad económica (IMAE) registro un crecimiento de +6.20%, en 

comparación de abril 2021.  De igual manera, el índice mensual de actividad económica (IMAE) acumulado de enero a 
abril 2022, presentó un aumento de +11.19% en comparación del mismo período del año 2021. Esto representa un 
comportamiento positivo en la economía panameña, mostrando un proceso de recuperación tras el impacto de la 
pandemia COVID-19.     
   
La perspectiva para el 2022 es la continua recuperación de los sectores económico, especialmente de los más afectados 
como construcción y turismo, de la mano del proceso de vacunación, la atracción de nuevas inversiones para generar 
nuevos empleos, así como la reactivación y la atracción de los turistas hacia el país. Por otro lado, se espera darle 
continuidad a las políticas que permitan estimular la recuperación económica y a reforzar las reformas sociales para 
garantizar el crecimiento observado en el país, especialmente en la recuperación de actividades comerciales y 
económicas, sobre la micro y pequeñas empresas.   

 

Contexto Sistema 

Para el período de diciembre 2021, según cifras preliminar del Instituto Nacional de Estadística y Censo (INEC) el Valor 

Agregado Bruto de la construcción presentó un crecimiento de 31.6%, el comportamiento de este sector se sustenta por 

la ejecución de proyectos privados residenciales y la inversión pública en obras de infraestructura y programas de 

viviendas unifamiliares de interés social. En el cuarto trimestre, este sector mostró un aumento de 39.7%. 

En el comparativo de aportes del sector construcción al PIB de Panamá, al tercer trimestre en el 2019 dicho aporte se 

ubicó en US$ 1,155 millones, a la misma fecha en el 2020 (durante la pandemia) esta cifra disminuyó ubicándose en US$ 

450 millones y para el 2021 se colocó en US$ 907 millones, el cual muestra una recuperación del sector respecto al año 

de la pandemia (2020), sin embargo, se encuentra por debajo de los niveles mostrados antes de la pandemia.  

Por su parte, el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, según las cifras preliminares del INEC, el 

Valor Agregado Bruto de esta categoría económica registró una variación positiva de 7.2%, en donde las actividades 



inmobiliarias y empresarial de mercado mostraron un crecimiento de 11.9%, debido al comportamiento positivo de 

actividades de bienes propios, alquilados o de terceros; alquiler de transporte por vía terrestre, actividad de publicidad y 

otras actividades empresariales. Por su parte, la actividad inmobiliaria de uso final propio (propiedad de vivienda) su 

crecimiento fue de 3.0%. Para el cuarto trimestre, las categorías Inmobiliarias y empresariales crecieron 10.2%. 

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 15 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 realizó una encuesta a Balboa Boutiques, S.A sobre su gobierno corporativo1, entre sus buenas prácticas, los 

accionistas de la misma clase poseen los mismos derechos, su directorio está compuesto por personas con diferente área 

de especialización y elabora sus EEFF financieros de acuerdo a las NIIF emitidas.  

Responsabilidad Social Empresarial 

De igual manera se realizó una encuesta sobre la Responsabilidad Social Empresarial2 de la compañía respecto a sus 

prácticas de RSE poseen buenas prácticas ya que no han sido objeto de multas o sanciones ambientales durante el 

ejercicio evaluado y otorga los beneficios de la ley a los trabajadores. 

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 

 

 

 
1 La calificación se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en junio de 2021. 
2 La calificación se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en junio de 2021. 

C.E.O.

Juan Pablo Santos Santiago

Director Financiero

Juan Pablo Santos Lupiañez

Director Marketing

Fernando Santos Lupiañez

Director Comercial 

Alberto Lupiañez Romero



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.  

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 análisis formativo, 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 (29) contratos de alquiler al cierre de 2021. Lo cual 
representa el 60.80% de los locales ocupados, que supone una superficie alquilada de 3,803.25 Mts2. Teniendo en 
negociación por el momento 418.11 Mts2 de lo disponible.  

 

Estrategia de Recuperación y Continuidad de negocio Postpandemia 

Debido a la crisis de Covid-19 y las restricciones que ha impuesto el gobierno de panamá para combatir la pandemia, el 

Centro Comercial Balboa Boutiques han realizado un esfuerzo importante en ayudar a los negocios que rentan los locales 

que han podido resistir a la crisis y aún continúan en el centro comercial; las acciones que se han realizado son las 

siguientes: ajustes en rentas y una disminución considerable de la cuota de mantenimiento. Por otro lado, un esfuerzo en 

la búsqueda de nuevas marcas y negocios que quieran situarse en el centro comercial, esfuerzo que se ha visto 

recompensado recientemente con la entrada de 14 nuevas empresas. La empresa ha hecho esfuerzos para aumentar el 

porcentaje de ocupación en el Centro Comercial.  

Análisis Financiero 

Activos 

A junio 2022, los activos de Balboa Boutiques se ubicaron en B/. 21.2 millones, con una disminución de (-3%) respecto al 
mismo período del año anterior (junio 2021: B/. 21.9 millones), esto debido a una contracción en adelantos a proveedores 
(-100%), seguida por la disminución de efectivo en (-83.7%) debido al pago de amortización e interés de bonos y al pago 
de contrato de compraventa y las cuentas por cobrar a las relacionadas (-35.1%), sumado a una disminución de edificios 
y mejoras en B/. 166.1 miles.  
 
Respecto a 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. En cuanto a las 
cuentas por cobrar totalizaron B/. 357.8 miles, mostrando una disminución de 35.1% debido a que hubo una contracción 
en cuentas por cobrar a partes relacionadas.   
 

EVOLUCIÓN DEL ACTIVO (EN MILES DE B/.) 

  
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Pasivos 

A la fecha de análisis, los pasivos totales sumaron un monto de B/. 22 millones, lo que significó una disminución interanual 

de B/. 264.9 miles (-2.9%). Esta disminución fue principalmente por los bonos por pagar (-2.2%), sumado a la disminución 

de B/. 300 miles por el contrato de promesa de compraventa a largo plazo (-2.2%) y esto es debido a que dicho contrato 

contempla la compra de las fincas donde se encuentra el centro comercial y se debe realizar pagos cuatrimestrales de B/. 

100 miles.  
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Respecto a la composición del pasivo esta misma se conforma de la siguiente manera: el contrato de promesa de 

compraventa a largo plazo representa el 61.6%, seguido por bonos corporativos por pagar representando el 32%, luego 

las cuentas por pagar a compañías relacionadas 4.4%, los depósitos recibidos por clientes el 1.5% y el 0.6% restante 

pertenece a otras cuentas por pagar y otros pasivos & gastos acumulados.  

EVOLUCIÓN DEL PASIVO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 
 
Patrimonio 
El patrimonio de CC Balboa Boutiques a junio de 2022 totalizó un déficit de B/. 781.9 miles, mostrando un aumento del 
déficit respecto al año anterior (junio 2021: B/. -393.5 miles) producto del déficit acumulado el cual aumento en (+2 veces). 
Esto es debido a que la empresa no tiene capital pagado, por lo que el patrimonio de la empresa es solamente las 
utilidades o déficit acumulados, así mismo no ha pagado dividendos. 
 
 

EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

Resultados Financieros 

A junio de 2022, Balboa Boutiques contabilizó un total de ingresos de B/. 488.1 miles, mostrando un aumento interanual 

de B/. 214.9 miles (+78.7%) que demuestra una recuperación moderada de la pandemia de Covid-19, sin embargo, aún 

no alcanza los niveles prepandemia por lo que se considera una recuperación moderada. La mayor parte de los ingresos 

proviene de las rentas por alquiler, que para la fecha de análisis representó el 98.3% del total de ingresos y el restante 

1.7% al rubro de otros ingresos.  

Por su parte, los costos operacionales aumentaron totalizando B/. 79.5 miles, mostrando un incremento interanual de 

+13.9% (junio 2021: B/. 69.9 miles), como consecuencia de un aumento en otros impuestos por B/. 358 (873.2%) y en 

gastos de mantenimiento y reparación por B/. 9.2 miles (+25.6). Así mismo, los gastos generales y administrativos 

totalizaron B/. 192.7 miles, aumentando interanualmente +18.8% (junio 2021: 162.2 miles), esto debido al aumentó en 

gastos legales (+177.3%) electricidad, agua, teléfono e internet (+41.5%), remuneraciones y gastos laborales (+40.7%), 

honorarios profesionales (+26.8%) y seguros (+2.3%). Derivado de lo anterior, la utilidad operativa alcanzó B/. 215.8 miles 

(junio 2021: B/. 40.9 miles), lo que significó un aumento del margen operativo que se sitúa en 44.2%.  
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EVOLUCIÓN DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS (MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Rentabilidad 

Para junio 2022, se totaliza un déficit neto de B/. 16.4 miles, mostrando una disminución en el déficit registrado a junio 

2021 de B/. 189.1 miles. Lo anterior, debido a la recuperación en el total de los ingresos, causada principalmente por la 

recuperación económica después de la pandemia Covid-19 y provocando así, una mejora en los indicadores de 

rentabilidad de CC Balboa Boutiques. 

INDICADORES DE RENTABILIDAD 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

Liquidez y Flujo de Efectivo 

Los activos corrientes se situaron en B/. 121.5 miles, compuestos en su mayoría por cuentas por cobrar a clientes (49.2%), 

seguido de efectivo (43.3%), impuestos anticipados (5.6%) y otras cuentas por cobrar y cargos diferidos (1.9%). Respecto 

a los pasivos corrientes, totalizaron un monto de B/. 131.8 miles, conformados principalmente por cuentas por pagar 

(93.4%) y por otros pasivos y gastos acumulados (6.6%). La compañía muestra niveles de liquidez limitados para cumplir 

con sus obligaciones a corto plazo, el ratio de liquidez corriente a junio de 2022 se ubicó en 0.92 veces, disminuyendo 

respecto al año anterior (junio 2021: 3.7 veces) dicha disminución fue ocasionada por el impacto que tuvo la disminución 

en el efectivo (-83.7%). Por su parte el capital de trabajo resultó negativo por B/. 10.2 miles debido a que los pasivos 

corrientes superaron a los activos corrientes, demostrando su limitada liquidez. 

 

CAPITAL DE TRABAJO Y RAZÓN CIRCULANT 

LIQUIDEZ dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

Capital de trabajo  877.1 -3.5 676.4 -709.5 272.5 - 10.3 

Razón circulante 1.6 1.0 1.8 0.2 3.2 0.9 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 
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CAPITAL DE TRABAJO (EN MILES DE B/.) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 

En cuanto a su flujo de efectivo para junio 2022, las actividades de operación registraron un déficit de B/. 16.4 miles, 

causado por la pérdida neta del periodo ante el aumento de gastos, en cuanto a sus actividades de inversión registró un 

déficit de B/. 100 mil por el pago del contrato de promesa de compraventa a largo plazo. Así mismo, sus actividades de 

financiamiento la compañía presento un resultado de B/. 17.4 miles, debido a la disminución en bonos por pagar y la 

aumento en cuentas por pagar a compañías relacionadas. Para finalizar una disminución neta del efectivo de B/. 66.2 

miles, los cuales fueron absorbidos por el efectivo acumulado del efectivo a principio de año de B/. 118.9 miles, obteniendo 

un efectivo al final del período de análisis de B/. 52.7 miles. 

Solvencia 

A junio 2022, con respecto al patrimonio, no existe patrimonio pagado por lo que el patrimonio son las utilidades o déficit 

acumulado. Que para el periodo de análisis resultó negativo en B/. 781.9 miles, de igual manera los pasivos totales 

disminuyeron en B/. 264.9 miles (-1.2%), derivado de la disminución de otros pasivos y gastos acumulados (-73.1%), 

sumado la disminución del contrato de promesa de compraventa a largo plazo (-2.12). Por lo que el endeudamiento 

patrimonial3 se ubicó en -28.18 veces. Sin embargo, dicho indicador no es representativo para las fechas de junio 2021 y 

junio 2022, debido a que el indicar es negativo por el déficit acumulado de los periodos. 

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (veces) 

 
Fuente: Balboa Boutiques / Elaboración: PCR 

 
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 y recuperación para final del año 2022, los 

ingresos anuales aumentan debido a que proyectan que a final de año el porcentaje de ocupación será mayor al que 

poseen actualmente (64.58%), debido a que del periodo de diciembre 2021 a junio 2022 hubo un aumento en la ocupación 

de 3.78% en los metros cuadrados ocupados. (diciembre 2021: 60.8%). Adicionalmente, se espera un crecimiento en los 

ingresos por cuota de mantenimiento del 22.2% para el primer año y luego un crecimiento sostenido del 2% por año. 

Con respecto a los costos por operaciones, estos provienen en mayor 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 

 
3 Endeudamiento Patrimonial: Pasivos Totales / Patrimonio 
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de proyecciones, los gastos administrativos representan el 5.1% del total de gastos, seguido de gastos por valoración de 

terreno 32.9% y gastos de administración (planilla + caja seguro social) 13.7%. De tal forma, se consideró un incremento 

de los gastos anuales por un 10.6% para el primer año y luego un promedio de 1.1% para cada año de las proyecciones. 

Proyecciones de 

Ingresos y Egresos 2021 Real 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P TOTAL 

Total Ingresos 

                             

592,824  

                          

1,400,000  

                         

1,836,000  

                          

1,917,720  

                         

2,003,324  

                       

2,093,003  

                          

3,923,394  

                       

13,173,442  

 Renta Alquiler  
                             

559,723  
                          

1,125,000  
                       

1,500,000    
                        

1,575,000    
                       

1,653,750    
                     

1,736,438    
                        

3,559,697    
                     

11,149,884    

 Cuota Mantenimiento  
                               

33,101  
                             

275,000  
                          

336,000    
                           

342,720    
                          

349,574    
                        

356,566    
                           

363,697    
                       

2,023,557    

Total Egresos 

                             

529,351  

                             

625,886  

                            

692,230  

                             

694,542  

                            

701,772  

                          

709,146  

                             

716,668  

                         

4,140,244  

Seguros Generales 
                               

15,661  
                               

10,476  
                            

12,794    
                             

12,794    
                            

12,794    
                          

12,794    
                             

12,794    
                            

74,448    
Seguro responsabilidad 
civil  

                                
1,969  

                             
2,625    

                              
2,625    

                             
2,625    

                            
2,625    

                              
2,625    

                            
15,094    

Otros seguros  

                                   
197  

                                
197    

                                 
197    

                                
197    

                              
197    

                                 
197    

                             
1,181    

Seguro de incendios  

                                
8,311  

                             
9,973    

                              
9,973    

                             
9,973    

                            
9,973    

                              
9,973    

                            
58,174    

Gestion y administracion  

                             

127,245  

                               

90,000  

                            

91,800    

                             

93,636    

                            

95,509    

                          

97,419    

                             

99,367    

                          

567,731    
Coste laboral (planilla + 
caja seguro social) 

                               
67,293  

                               
60,000  

                            
61,200    

                             
62,424    

                            
63,672    

                          
64,946    

                             
66,245    

                          
378,487    

Gastos Generales (luz, 
agua, internet, telefono, 

etc) 

                               

59,952  

                               

30,000  

                            

30,600    

                             

31,212    

                            

31,836    

                          

32,473    

                             

33,122    

                          

189,244    

Otros Gastos 
                               

23,931  
                                

3,180  
                             

3,244    
                              

3,308    
                             

3,375    
                            

3,442    
                              

3,511    
                            

20,060    
Servicios Profesionales - 
Asesoría Jurídica 

                                
2,242  

                                
3,180  

                             
3,244    

                              
3,308    

                             
3,375    

                            
3,442    

                              
3,511    

                            
20,060    

Gastos de explotación 
BB 

                             
360,272  

                             
295,480  

                          
357,642    

                           
358,053    

                          
363,344    

                        
368,741    

                           
374,246    

                       
2,117,505    

Conserje  

                               
12,480  

                            
12,984    

                             
12,984    

                            
13,244    

                          
13,509    

                             
13,779    

                            
78,980    

Asociación Centros 

comerciales  

                                

3,000  

                             

3,116    

                              

3,121    

                             

3,184    

                            

3,247    

                              

3,312    

                            

18,980    

Abogados litigios  

                               
12,000  

                            
12,464    

                             
12,485    

                            
12,734    

                          
12,989    

                             
13,249    

                            
75,922    

Siniestros  

                                     
-    

                                  
-      

                                   
-      

                                  
-      

                                 
-      

                                   
-      

                                   
-    

Publicidad y promoción   

                                
6,000  

                             
6,232    

                              
6,242    

                             
6,367    

                            
6,495    

                              
6,624    

                            
37,961    

Redes sociales  

                                
6,000  

                             
6,232    

                              
6,242    

                             
6,367    

                            
6,495    

                              
6,624    

                            
37,961    

Agua  

                                

9,600  

                             

9,972    

                              

9,988    

                            

10,188    

                          

10,391    

                             

10,599    

                            

60,737    

Luz  

                               
14,400  

                            
14,957    

                             
14,982    

                            
15,281    

                          
15,587    

                             
15,899    

                            
91,106    

Limpieza  

                               
50,400  

                            
52,350    

                             
52,436    

                            
53,485    

                          
54,555    

                             
55,646    

                          
318,872    

Seguridad  

                               
38,400  

                            
39,886    

                             
39,951    

                            
40,750    

                          
41,565    

                             
42,397    

                          
242,950    

Basuras  

                               
16,900  

                            
18,697    

                             
18,727    

                            
19,102    

                          
19,484    

                             
19,873    

                          
112,783    

Impuestos (renta, aviso 

operaciones,municipio 
panamá, etc.)  

                                   
300  

                             
9,500    

                              
9,500    

                             
9,500    

                            
9,500    

                              
9,500    

                            
47,800    

ITBMS  

                               
42,000  

                            
84,000    

                             
84,000    

                            
84,000    

                          
84,000    

                             
84,000    

                          
462,000    

Mantenimientos  

                               

84,000  

                            

87,251    

                             

87,394    

                            

89,141    

                          

90,924    

                             

92,743    

                          

531,453    

IBI  

                             
226,750  

                            
226,750  

                             
226,750  

                            
226,750  

                          
226,750  

                             
226,750  

                       
1,360,500    

Flujo de Operación 
(EBITDA) 

                               
63,473  

                             
774,114  

                         
1,143,770  

                          
1,223,178  

                         
1,301,553  

                       
1,383,857  

                          
3,206,726  

                         
9,033,198  

 Disposición de Bonos   

                             
140,000  

                                  
-      

                                   
-      

                                  
-      

                                 
-      

                                   
-      

                          
140,000    

   Recibo Bonos Mensual 
(principal+intereses) 

                             
458,471  

                          
1,012,869  

                       
1,012,869    

                        
1,012,869    

                       
1,012,869    

                     
1,012,869    

                        
1,012,869    

                       
6,077,215    

Flujo de Efectivo Final 
-                            

394,998  
-                              

98,755  
                            

130,901  
                             

210,309  
                            

288,684  
                          

370,988  
                          

2,193,857  
                         

3,095,983  

Flujo Inicial  

                             
115,958  

                              
17,203  

                             
148,104  

                            
358,413  

                          
647,097  

                          
1,018,085  

                         
2,304,860  

Flujo Acumulado  

                               
17,203  

                            
148,104  

                             
358,413  

                            
647,097  

                       
1,018,085  

                          
3,211,941  

                         
5,400,843  

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

 



Indicadores de 
Cobertura 

2021 R 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 

 EBITDA  
                               

63,475  
                             

774,114  
                         

1,143,770  
                          

1,223,178  
                         

1,301,553  
                       

1,383,857  
                          

3,206,726  

 Servicio de Deuda  
                             

455,296  
                          

1,012,869  
                         

1,012,869  
                          

1,012,869  
                         

1,012,869  
                       

1,012,869  
                          

1,012,869  
 Cobertura (EBITDA / 

Servicio de Deuda)  
                                  

0.14  
                                  

0.76  
                                 

1.13  
                                  

1.21  
                                 

1.29  
                               

1.37  
                                  

3.17  
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 el primer año, reflejando una complicación para poder cumplir con sus obligaciones 

de pago de deuda, esto fue debido al impacto de la pandemia en los locales alquilados por parte del Centro Comercial. 

Así mismo, cuenta con una cobertura promedio de 1.2 veces durante los próximos 6 años, reflejando la capacidad ajustada 

del emisor para el cumplimiento de sus obligaciones financieras.  

Se hizo un análisis de sensibilidad, y el punto de equilibrio para tener una cobertura mayor a 1 desde el año 2022, la 

ocupación del Centro Comercial Balboa Boutique debería de ser el 83% de los metros cuadrados disponibles (a diciembre 

2021: es 60.8%). Lo que serían un total de 4,888 mts². Durante dicho análisis el EBITDA promedia B/. 1.9 millones y una 

cobertura promedio de 1.9 veces.  

Actualmente el Centro Comercial, mantiene negociaciones para poder tener más metros cuadrados ocupados y así poder 

llegar al 68% de ocupación del Centro Comercial (a enero 2022). En el semestre pasado se registró un aumento en la 

ocupación de 18.7%. El Centro Comercial se ha visto afectado por la competencia en Panamá en locales comerciales, 

por lo que el precio ha disminuido respecto a la renta, por lo que las proyecciones se pueden alcanzar en un escenario 

optimista con la recuperación de la renta y el cobro de mantenimiento, el cual se ha dado facilidades a la mayoría de los 

inquilinos con el fin de poder aliviar la situación generada por el Covid-19.   

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 

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 esta 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 

 

Emisiones 
Tasa 

Rentabilidad 
Fecha Emisión 

Fecha 
Vencimiento 

Inversión 
Mínima 

Total (Monto en 
Circulación) 

Bono A 6.25% 25/08/2020 25/08/2030 US$ 1,000 US$ 7.2 Millones 

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 

           10,629,986.16  

 Deberán cubrir en todo momento un 

mínimo del 80% del valor de las mejoras 

sobre las fincas hipotecadas a favor del 

Fideicomiso de Garantía.  

118.1% 

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.  

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-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

ACTIVO             

Efectivo            2,185             1,750             1,449                119             324                 53  

Cuentas por cobrar - clientes                  81                   62                   51                   57               60                 60  

Impuestos anticipados                  14                     7                   15                     7                 7                    7  

Adelantos a proveedores                  81                      -                     2                     2                 2                     -  

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

Total de activos corrientes            2,363             1,823             1,523                187             398               122  

Propiedades de inversión          21,227           21,056           20,884           20,718       20,884                     -  

Cuentas por cobrar - compañías relacionadas                    5                415                204                473             551               358  

Otros activos                  52                   44                   66                   77               77                 54  

Total de activos no corrientes          21,283           21,514           21,155           21,268       21,512         21,130  

Total activo          23,646           23,337           22,678           21,455       21,910         21,252  

PASIVO             

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

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

Cuentas por pagar                  43                   77                   82                   87               93               123  

Otros pasivos y gastos acumulados                  94                   41                   31                   34               32                    9  

Total de pasivos corrientes            1,486             1,826                846                896             126               132  

Préstamo por pagar a largo plazo            5,794             5,122                      -                      -                  -                     -  

Bonos por pagar                     -                      -             6,602             6,422         7,197            7,057  

Contrato de promesa de compraventa a largo plazo          14,563           14,263           13,963           13,663       13,863         13,563  

Depósitos recibidos de clientes               471                457                230                293             227               323  

Cuentas por pagar, compañía relacionada            1,134             1,432             1,236                946             887               959  

Total de pasivos no corrientes          21,962           21,274           22,031           21,324       22,173         21,902  

Total de pasivos          23,449           23,100           22,877           22,220       22,299         22,034  

PATRIMONIO             

Utilidad (Déficit) acumulado               198                237  -             199  -             766  -         388  -            782  

Total de patrimonio               198                237  -             199  -             766  -         388  -            782  

Total de pasivos y patrimonio          23,646           23,337           22,678           21,455       21,910         21,252  
Fuente: Balboa Boutiques, S.A./Elaboración: PCR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ESTADO DE RESULTADOS 

CC Balboa Boutiques, S.A. (cifras en miles de B/.) dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

Ingresos por alquiler            2,148             1,793                785                560             242               480  

Ingresos financieros                  15                      -                      -                      -                  -                     -  

Otros ingresos               157                   23                   29                   41               31                    8  

Total de ingresos            2,320             1,815                814                601             273               488  

Mantenimiento y reparación               683                223                142                126               36                 45  

Vigilancia y seguridad                  11                117                   90                   67               34                 34  

Otros impuestos                  10                   14                     3                     1                 0                    0  

Gastos de operaciones               703                355                235                194               70                 80  

Utilidad bruta            1,616             1,460                579                406             203               409  

Honorarios profesionales               550                546                144                   67               33                 42  

Remuneraciones y gastos laborales                  73                   71                   89                133               56                 79  

Viáticos                  13                      -                      -                      -                  -                     -  

Elecrticidad, agua, teléfono e internet                  27                   73                   65                   60               28                 40  

Combustibles y lubricantes                    1                      -                      -                      -                  -                     -  

Publicidad y promociones                  19                   42                   10                     3                  -                    6  

Seguros                  10                   23                   16                   16               10                 11  

Pérdida en disposición de activo fijo                    9                      -                      -                      -                  -                     -  

Gastos de transporte                     -                   21                   23                   18               16                    3  

otros suministros                      -                   20                      -                      -                 2                    2  

Gastos legales                     -                   14                   29                     2                 1                    2  

Otros gastos               104                   18                   20                   31               15                    9  

Gastos generales y administrativos               806                828                396                343             162               193  

Utilidad operativa (EBITDA)               811                633                183                   63               41               216  

Gastos de intereses sobre financiamientos               512                      -                317                      -                  -                     -  

Gastos de Intereses y cargos bancarios                    3                416                129                455             230               227  

Gastos de depreciación y amortización               170                171                171                171                  -                     -  

Utilidad antes del impuesto sobre la renta (EBIT)               126                   46  -             436  -             566  -         189  -              16  

Impuesto sobre la renta                  31                     7                      -                      -                  -                     -  

Utilidad (pérdida) neta                   94                   39  -             436  -             566  -         189  -              16  

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INDICADORES FINANCIEROS 

INDICADORES FINANCIEROS (en miles de B/.) dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22 

RENTABILIDAD             

Margen bruto 69.7% 80.4% 71.1% 67.7% 74.4% 83.7% 

Margen operativo 34.9% 34.9% 22.5% 10.6% 15.0% 44.2% 

Margen neto 4.1% 2.1% -53.5% -94.3% -69.3% -3.4% 

ROA 0.4% 0.2% -1.9% -2.6% -0.9% -0.1% 

ROE 47.7% 16.4% 218.7% 74.0% 48.7% 2.1% 

Eficiencia (Ingresos/Gastos Admin) 34.7% 45.6% 48.6% 57.1% 59.4% 39.5% 

COBERTURA             

EBITDA / Deuda total 38.0% 26.0% 14.8% 6.7% 4.6% 22.5% 

EBIT / Gastos financieros (veces) 24.4% 11.1% -97.9% -124.4% -82.2% -7.2% 

EBIT / Deuda a largo plazo 0.8% 0.3% -3.1% -4.1% -1.4% -0.1% 

EBITDA / Gastos financieros 0.0% 152.2% 41.1% 13.9% 17.8% 95.2% 

EBITDA / Deuda a largo plazo 5.4% 4.2% 1.3% 0.5% 0.3% 1.6% 

LIQUIDEZ             

Capital de trabajo  877.1 -3.5 676.4 -709.5        272.5  -           10.3  

Razón circulante                 1.6                  1.0                  1.8                  0.2              3.2                0.9  

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO                         -                     -  

Endeudamiento total (Pasivo/ Activo) 99.2% 99.0% 100.9% 103.6% 101.8% 103.7% 

Deuda bancaria/ Pasivo 86.8% 83.9% 61.0% 61.5% 62.2% 61.6% 

Deuda/ EBITDA              26.8               33.3               76.3             215.3         338.2              62.8  

Pasivo / EBITDA              28.9               36.5             125.0             350.1         544.0            102.1  

Pasivo / Patrimonio (Apalancamiento)            118.5               97.6  -          114.8  -            29.0  -        57.4  -           28.2  

EBITDA / Deuda 11.3% 9.3% 2.8% 1.0% 0.6% 3.1% 

EBITDA /Gastos financieros  261.6 1.5 1.4 0.1 0.2 1.0 

DEUDA TOTAL 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

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