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 HISTORIAL DE CALIFICACIONES  

Fecha de información   sep.-20 dic-20 dic-22 

Fecha de comité 05/03/2021 01/10/2021 26/06/2023 

Programa de Bonos Corporativos SMV 361-21 A+ A+ A+ 

Perspectiva Estable Estable Estable 

 

Significado de la calificación 

Categoría A. Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de protección son adecuados, sin embargo, en 

períodos de bajas en la actividad económica los riesgos son mayores y más variables. 

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

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

signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificación alcanzada entre las categorías AA y B.  
“La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no 

nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de PCR constituyen una opinión sobre la calidad crediticia de una 

entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.  

 
Racionalidad 

En comité de calificación de riesgo PCR decidió mantener la calificación de riesgo de PAA+ con perspectiva ‘Estable’, al 

Programa de Bonos Corporativos de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. con información al 31 de diciembre 2022. La 

calificación se fundamenta en el desarrollo de modelo de negocio respaldado por la experiencia del grupo empresarial en 

el sector hotelero, su holgada cobertura sobre la deuda proyectada y las amplias garantías de la emisión. La calificación 

considera, además, los apropiados niveles de solvencia y endeudamiento.  
 

Perspectiva  

Estable 

Resumen Ejecutivo 

La calificación de riesgo otorgada al Programa de Bonos Corporativos de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. se basó en la 

evaluación de los siguientes aspectos: 

• Modelo de Emisión. Como principal modelo de emisión se encuentra la adquisición de unidades inmobiliarias 

turísticas por medio del mercado de valores. Los Fondos de esta Emisión están destinados, para el financiamiento 

de la construcción, equipamiento, desarrollo y puesta en funcionamiento del Proyecto Turístico del Emisor, capital de 

trabajo y otros usos generales relacionados al mismo. En cuanto al crédito fiscal se le otorga un incentivo fiscal al 

inversionista, persona natural o jurídica, que sea el primer adquiriente de los valores emitidos por la empresa turística 

o sociedad de inversión inmobiliaria a partir del segundo año de la inversión: es decir, para acreditarlo a la declaración 

jurada de rentas del periodo fiscal siguiente al periodo fiscal en que se realizó la inversión por un monto máximo 

equivalente al cincuenta por ciento (50%) de su impuesto sobre la renta causado; siempre que el monto anterior no 

exceda del quince por ciento (15%) del monto inicial del crédito fiscal hasta que se consuma el cien por ciento (100%) 

del crédito fiscal por un periodo máximo de diez (10) años, contados a partir de la fecha que le fue otorgado el crédito 

fiscal.  
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• Respaldo de Empresas BERN. El proyecto Inmobiliaria Palma Bonita cuenta con el respaldado de Empresas BERN 

como promotor de este, quienes poseen una amplia trayectoria en el mercado inmobiliario, sumando más de 40 años 

de experiencia comprobada en el desarrollo y promoción inmobiliaria y más de 160 proyectos entregados en las áreas 

más exclusivas de Panamá. La empresa cuenta con 6 compañías aliadas en la construcción de proyectos, lo cual le 

permite brindar los más altos estándares de calidad a sus clientes, además de tener más de 9 años ofreciendo 

servicios para la administración de propiedades de clientes y propias. Reduciendo considerablemente el riesgo 

operativo del proyecto de Inmobiliaria Palma Bonita. Adicionalmente, ofrece una amplia cartera de proyectos que ha 

incluido tipologías residenciales, comerciales, corporativas, playa, hospitalario, Marina y recientemente Condo 

Suites®, un innovador modelo de negocio del grupo que está dirigido a las nuevas tendencias mundiales de economía 

compartida.  

 

• Desarrollo del proyecto. El proyecto contará con aproximadamente 448 Unidades tipo Aparta Hotel que se dividen 

en dos Fases de desarrollo y construcción. Fase 1 contará con aproximadamente 256 unidades que se distribuyen 

en 32 niveles, 8 unidades por nivel y la fase 2 contará con aproximadamente 192 unidades, que se distribuyen en 32 

niveles, 6 unidades por nivel y la. Ambas fases podrán ser construidas y entregadas al mismo tiempo, intercaladas, 

o en etapas de construcción y entrega distintas, a discreción del emisor. Con el interés de ampliar la infraestructura 

turística en Playa Bonita y cubrir la evidente oportunidad de mercado que se identificó en el sector.  

 

• Adecuados niveles de solvencia y endeudamiento. Para la fecha de análisis, el patrimonio mostro un leve 

incremento interanual del 0.1% producto de una mejora en el déficit acumulado a la fecha en comparación al periodo 

anterior, de esta forma se puede observar que el patrimonio durante los ultimos periodos ha permanecido en un rango 

similar, considerándose como sólido y adecuado, por su parte, se presentó un nivel de solvencia patrimonial 

(activo/patrimonio) de 2.6 veces de un aumento en los activos (+19.3%) derivado de un aumento de los gastos del 

proyecto (+35.9%) y del aumento en el patrimonio ya mencionado, por lo que se puede concluir que la compañía ha 

mantenido una tendencia al alza en últimos periodos debido a un incremento sostenido en los activos demostrando 

así que la solvencia es adecuada. Por otra parte, el endeudamiento patrimonial (pasivo/patrimonio) se ubicó 1.6 veces 

mostrando así un incremento de 0.4 veces con respecto al periodo anterior, para la fecha se cuenta una deuda con 

relacionadas para financieras gastos relacionados al proceso de registro de la emisión de bonos a pesar de que se 

observa que el endeudamiento patrimonial ha tenido una tendencia al alza, la compañía presenta niveles adecuados 

de endeudamiento. 

 

• Garantías de la emisión La emisión estará garantizada por un Fideicomiso de Garantía, cuyo patrimonio estará 

comprendido primordialmente por las garantías y activos, los cuales serán traspasados al Fideicomiso a título 

fiduciario. Por otra parte, los Bonos podrán contar con garantías adicionales según sea determinado y conforme lo 

establezca el Emisor, para cada una de las series, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado 

 

 

Factores clave 

Los factores que pudieran mejorar la calificación son: 

• Mantener una tendencia en sus adecuados niveles de solvencia y endeudamiento  

• Incremento sostenido en los ingresos por alquileres mejorando los niveles de rentabilidad.   

Los factores que pudieran desmejorar la calificación son: 

• Poca generación de ingresos afectando así la rentabilidad del proyecto 

• La falta de liquidez que podría afectar al proyecto 

 

Limitaciones a la calificación 

• Limitaciones encontradas: No se encontró limitación alguna en la información remitida.  

• Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles): i) Existe el riesgo latente por los conflictos geopolíticos entre 
Rusia y Ucrania que puedan afectar los precios de materias primas y la cadena de suministros a nivel global ii) 
Existe el riesgo sistemático por las variaciones en las tasas de interés, las políticas monetarias, y el alza en la 
inflación que puede desacelerar el dinamismo económico. 
 



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 y emisores con fecha 09 de diciembre de 

2017. 

 

Información utilizada para la calificación 

• Información financiera. Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2018 a 2022. 
• Proyecciones. Proyecciones Financieras. 
• Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura. Las actividades del Emisor están relacionadas con el desarrollo de 

proyectos turísticos y su operación, por lo cual si el flujo de los ingresos que provienen de la venta de las unidades 
inmobiliarias turísticas se ve interrumpido existe el riesgo de no contar con suficiente liquidez, para afrontar los gastos 
generales administrativos, operativos, etc., del proyecto producto de esta emisión. 

• Riesgo de Mercado. Los Bonos podrán contar con garantías adicionales, según sea determinado y conforme lo 
establezca el Emisor, para cada una de las series, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.  

• Riesgo Operativo. Los ingresos que genere el emisor provienen del giro normal de negocios y las ventas que realicen 
de dichos Bonos, los cuales serán las fuentes que se utilicen para repagar la presente emisión, implicando con ello 
que los resultados futuros del Emisor dependerán de la administración eficiente que haga a dichos recursos y el buen 
desempeño de sus operaciones. 

 
Contexto Económico 

Luego de los efectos causados por la pandemia COVID-19 las expectativas de crecimiento económico mundial para 2022 

eran favorables, aunque se temía que hubiera presiones sobre los precios como un efecto en la economía por las 

restricciones en pandemia. Inicialmente fue considerado como algo transitorio, sin embargo, se mantuvieron en conjunto 

con el conflicto geopolítico entre Rusia y Ucrania, provocando así un nuevo aumento en los costos de los alimentos y 

energía. Aunado a lo anterior, hubo sanciones contra Rusia que provocaron un aumento en los precios de los productos 

básicos, desde el petróleo hasta el trigo. Los países en vías de desarrollo que dependen de las importaciones de alimentos 

y energía se vieron especialmente afectados.   

 

Así mismo, el cambio en la política monetaria de Estados Unidos causó que la reserva federal (FED) tomara medidas 

para controlar la inflación, un efecto observado en la mayoría de los bancos centrales de la región latinoamericana y el 

caribe, lo que llevó a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en la última década. De este 

modo, la reserva federal comenzó el año con tasas de interés de 0.25% y al cierre de 2022 estas se ubican en 4.5%, 

siendo esta, la tasa de interés más alta que ha visto desde 2008. Según el banco mundial, se esperan aumentos 

adicionales en las tasas de interés durante los primeros meses de 2023 y un ajuste en la inflación. Es importante destacar 

que estas variaciones pueden afectar el dinamismo en el sector financiero, considerando que durante el 2023 se prevé 

una recesión en la economía, lo cual pude afectar en la generación de empleos de la región.  

 

Por su parte, para la región de América Latina y el Caribe, según estudios realizados por el fondo monetario internacional 

(FMI), se menciona como la evolución de la región y los efectos del conflicto geopolítico han afectado a la misma. La 

respuesta de los bancos centrales para contener la inflación fue rápida y ayudó a contener las presiones en los precios 

para finales de 2022, la cual aún permanece alta. Asimismo, se prevé que la actividad económica se desacelere en la 

región durante los primeros meses de 2023. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflación estarán por encima 

de las metas ya establecidas y la perspectiva es una desaceleración en el crecimiento proyectando en 1.7% para la 

economía mundial, después de haber crecido más de un 4% en 2022.  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 retos importantes a nivel social puesto que tiene bajos niveles de 

escolaridad que pueden afectar su desarrollo, en cuando a un panorama económico, los ingresos fiscales continúan 

mejorando registrando al primer semestre del año un aumento del 7.8%, se prevé que en un mediano plazo el crecimiento 

el PIB panameño se estabilizara en torno al 5%, impulsado por la inversión y el consumo privado, mientras que la inversión 

y el consumo públicos deberían moderarse en un contexto de consolidación fiscal. Por otra parte, al cuarto trimestre de 

2022, las actividades económicas que presentaron un mayor incremento fueron Actividades artísticas, de entretenimiento 

y recreativas (+47.4%), Hoteles y restaurantes (+36.2%), Construcción (+18.5%), Actividades profesionales, científicas y 

técnicas (+17.8%) y Comercio al por mayor y al por menor, reparación de vehículos de motor y motocicletas (+16.3%). 

Cabe destacar que los sectores hoteles, restaurantes y construcción fueron de los más afectados durante la pandemia, 

pero con la reactivación económica estos se han recuperado más que el resto y actualmente cuentan con un potencial 

muy alto para convertirse en pilares de la economía panameña.   

 

La economía panameña al cierre de 2022 fue liderada por el buen desempeño que tuvieron los sectores de construcción, 

comercio y la industria manufacturera. Si bien la perspectiva que se tiene para 2023 es como un año cargado de retos 

debido al alza en la tasa de interés y la recesión económica, según proyecciones del FMI la inflación en panamá se situaría 



en 3% siendo una de las más bajas en la región, por lo que se espera que los efectos ya mencionados no afecten de una 

forma considerable al país. 

 

Panorama Internacional  

 

Según las Perspectivas económicas mundiales del Banco Mundial, en su edición más reciente a enero de 2023, se 

pronostica una desaceleración del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, producto 

de la elevada inflación, el aumento de las tasas de interés, la reducción en las inversiones y por las perturbaciones de la 

invasión de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperación, alcanzando una tasa de 

crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleración generalizada con correcciones de 

pronósticos a la baja en el 95% de las economías avanzadas y para aproximadamente el 70% de las economías 

emergentes y en desarrollo.   

 

En 2022, la inflación presionó a la mayoría de las economías del mundo, donde la mediana de la inflación global superó 

el 9% en la segunda mitad del año, alcanzando su nivel más alto desde 1995. En las economías emergentes y en 

desarrollo (EMDEs), ésta alcanzó casi el 10%, el nivel más alto desde 2008; mientras que en las economías avanzadas 

un poco más del 9.0%, la más alta desde 1982; la alta inflación es producto de factores tanto de oferta como de demanda. 

Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 2020 por la 

pandemia, así como los impactos retardados de las políticas macroeconómicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la 

oferta, la escasez de productos básicos profundizada por la invasión de Rusia a Ucrania contribuyó sustancialmente al 

incremento del precio de la energía y los alimentos. Adicionalmente, en algunos países, condiciones más estrictas y 

desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de producción.  

 

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflación se modere, pero aún será un factor determinante que sumado a las 

demás condiciones adversas que enfrenta la economía global, provocarán una ralentización del crecimiento económico, 

donde las economías avanzadas podrían experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5% 

en 2023, lo que podría elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una recesión mundial en las 

dos últimas décadas, según datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el crecimiento se reduzca en 1.9 

p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y alcanzando una de las peores tasas de 

crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, se espera que la zona euro no registre 

avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los pronósticos anteriores.   

 

Para la región de América Latina y el Caribe, se estimó un crecimiento económico de 3.6% para el 2022; sin embargo, 

para 2023 se pronostica una desaceleración marcada con un crecimiento económico de 1.3%, mientras que para 2024 

se esperaría una ligera recuperación ubicándose en 2.4%. Se estima que las condiciones económicas globales, en 

conjunto con el lento crecimiento de las economías desarrolladas como Estados Unidos y China reduzcan las 

exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el aumento de las tasas de 

interés de Estados Unidos. Adicionalmente, según el Banco Mundial, la inversión regional disminuirá debido al costo del 

financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima 

un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleración de la economía estadounidense sobre las 

exportaciones en la región y menor ingreso de remesas.   

 

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economías emergentes y en desarrollo ya se dirigían hacia 

un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones económicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se 

erosione aún más debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. El escenario 

de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones más vulnerables por medio 

de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado aún más los presupuestos fiscales de muchos países 

que ya cuentan con elevados niveles de deuda pública, que les restringe aún más el acceso a los mercados financieros 

internacionales.  

 

Contexto Sistema 

La pandemia COVID-19 afectó a todas las actividades económicas a nivel global, siendo el sector de construcción e 
inmobiliario uno de los más perjudicados debido a que muchos proyectos se quedaron en pausa. Luego de la reactivación 
económica que hubo en 2021 gracias al levantamiento de medidas y el ágil esquema de vacunación en el país, los 
proyectos mostraron una recuperación en el sector la cual continuó durante todo 2021 y principios de 2022. Aunado a lo 
anterior, al tercer trimestre de 2022, según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Censo de Panamá 
(INEC), el sector de construcción se situó en B/.1,067 millones, mostrando así un incremento interanual de 17.6%, 
representando un 9.4% del total del producto interno bruto (PIB). El sector de construcción tiene un alto potencial para 
seguir creciendo y, asimismo, apoyar en la generación de empleos.  

 



Para logar ese crecimiento buscado en el sector el presidente de la Cámara Panameña de Construcción (CAPAC) en la 
última conferencia CAPAC Expo Hábitat, celebrada a finales de septiembre 2022, señaló que para lograr ese objetivo se 
necesitan mayores niveles de inversión tanto pública, como privada.   
Las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler para el tercer trimestre del año registraron un incremento 
interanual de 5.3%. Al igual que el sector de construcción, este ha mostrado un buen dinamismo durante el año. Sin 
embargo, los precios de bienes raíces en Panamá, luego de la caída de precios en 2020, han presentado un incremento 
en la demanda lo que ha provocado una subida sostenida de precios, especialmente para los proyectos nuevos. Asimismo, 
el alza en la inflación juega un papel importante en esa subida de precios y la proyección para 2023 es un aumento general 
en los precios de bienes raíces en Panamá.  

 

El mercado de bienes raíces de Panamá, está compuesto de tres sectores, los cuales están segregados dependiendo de 
la utilización final de los inmuebles:      

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

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

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

 
El sector inmobiliario está directamente relacionado con el ciclo económico y está fuertemente influenciado por variables 
macroeconómicas, principalmente por el PIB, la generación de empleos en el país, el ingreso promedio de las familias, 
las tasas de interés de la política monetaria, el crecimiento poblacional, entre otras.  

 

Aunado a lo anterior, el sector inmobiliario cierra el año con un buen dinamismo económico a raíz de la alta demanda que 
hubo. Pese al alza en la inflación, que como consecuencia trajo un incremento en cierta parte del sector inmobiliario, se 
espera que el sector continue recuperando en generación de ingresos por ventas y alquileres, a raíz de los precios 
accesibles de los apartamentos en la ciudad. En ese sentido, los inversionistas recomiendan invertir en bienes y raíces 
mientras sea en la ciudad de Panamá.  

  
Análisis de la institución 

Reseña 

El análisis de las operaciones de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A se basa en Operador hotelero, administrador de 

propiedades, promotor inmobiliario, pero a pesar de que el Emisor fue constituido el 6 de julio de 2009, a la fecha no ha 

operado, sin embargo, su personal cuenta con amplia experiencia en el desarrollo inmobiliario y hotelero, por lo cual se 

podrá cumplir con el objeto por el cual fue constituido. Solo cuenta con un bien inmueble, aportado en esta emisión como 

parte de las garantías. Por lo anterior, el Emisor no cuenta con historial operativo, ni operaciones rentables, ni con 

información financiera histórica, adicional que la suministrada en el presente prospecto informativo es un concepto 

exclusivo de Empresas Bern, que mezcla los componentes claves de la tecnología, confort y los programas de economías 

compartidas y está compuesto por unidades inteligentes amobladas, listas para ser arrendadas en plataformas digitales 

y de turismo para estadías cortas, medianas y largas. Este modelo de negocio ha tenido una gran aceptación por parte 

del mercado local e internacional y es hoy, la tipología de producto que mayor rotación tiene dentro del portafolio de la 

empresa. 

 

Empresas Bern es una compañía panameña con una amplia trayectoria en el mercado inmobiliario que cuenta con más 

de 40 años de experiencia comprobada en el desarrollo y promoción inmobiliaria y más de 160 proyectos entregados en 

las áreas más exclusivas de Panamá. La empresa cuenta con 6 compañías aliadas a la construcción de proyectos para 

brindar lo más altos estándares de calidad a sus clientes, además de tener más de 9 años ofreciendo servicios para la 

administración de propiedades de clientes y propias. Reduciendo considerablemente el riesgo operativo del proyecto de 

Inmobiliaria Palma Bonita. Ofrece una amplia cartera de proyectos que ha incluido tipologías residenciales, comerciales, 

corporativas, playa, hospitalario, Marina y recientemente Condo Suites®, un innovador modelo de negocio del grupo que 

está dirigido a las nuevas tendencias mundiales de economía compartida.  

Adicionalmente, Empresas Bern es el mayor operador hotelero en Panamá con más de 20 años de experiencia en la 

industria hotelera y de turismo, habiendo construido y operado 9 hoteles con más de 2,000 habitaciones. Dentro de las 

marcas que el grupo opera incluye: The Westin Panama, Intercontinental Miramar, Crowne Plaza Panama Airport, Crowne 

Plaza Panama, Holiday Inn Panama City, Dreams Delight Playa Bonita, The Westin Playa Bonita Panama y Gamboa 

Rainforest Reserve, esta última siendo una marca propia. Empresas Bern tiene un amplio conocimiento del mercado local 

e internacional y un gran porcentaje de sus clientes son extranjeros y expatriados que invierten en sus proyectos o se 

hospedan en sus propiedades y que eligen la empresa por su confiabilidad, experiencia y su gran capacidad financiera; 

convirtiendo a Empresas Bern en la principal opción inmobiliaria para los extranjeros y expatriados que invierten en 

Panamá.  

 



ORGANIGRAMA ADMINISTRATIVO 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

 

 

 

Operaciones y Estrategias 

Operaciones y Riesgo Operativo 

 

El análisis de las operaciones de Inmobiliaria Palma Bonita, S.A se basa en Operador hotelero, administrador de 

propiedades, promotor inmobiliario, pero a pesar de que el Emisor fue constituido el 6 de julio de 2009, a la fecha no ha 

operado, sin embargo, su personal cuenta con amplia experiencia en el desarrollo inmobiliario y hotelero, por lo cual se 

podrá cumplir con el objeto por el cual fue constituido. Solo cuenta con un bien inmueble, aportado en esta emisión como 

parte de las garantías. Por lo anterior, el Emisor no cuenta con historial operativo, ni operaciones rentables, ni con 

información financiera histórica, adicional que la suministrada en el presente prospecto informativo es un concepto 

exclusivo de Empresas Bern, que mezcla los componentes claves de la tecnología, confort y los programas de economías 

compartidas y está compuesto por unidades inteligentes amobladas, listas para ser arrendadas en plataformas digitales 

y de turismo para estadías cortas, medianas y largas. Este modelo de negocio ha tenido una gran aceptación por parte 

del mercado local e internacional y es hoy, la tipología de producto que mayor rotación tiene dentro del portafolio de la 

empresa. 
CARACTERÍSTICAS ESTIMADAS SEGÚN MODELO DE NEGOCIO 

Unidad de negocio Descripción Gestor o arrendatario      m ² Ingreso estimado por venta 

Palma Bonita Condo-Suites Empresas Bern 80 hasta 125             B/.155,000,000  

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

El proyecto cuenta con aproximadamente 448 Unidades tipo Aparta Hotel que se dividen en dos Fases de desarrollo y 

construcción. Fase 1 contará con aproximadamente 256 unidades que se distribuyen en 32 niveles, 8 unidades por nivel 

y Fase 2 contará con aproximadamente 192 unidades que se distribuyen en 32 niveles, 6 unidades por nivel. Ambas fases 

podrán ser construidas y entregadas al mismo tiempo, intercaladas, o en etapas de construcción y entrega distintas, a 

discreción del emisor. 

 

El proyecto se compone de planta baja (Nivel 000),4 niveles de estacionamientos (Nivel 050 a 300), área social (Nivel 

400), 32 niveles de habitaciones (Nivel 500 a 3600) con un total de 448 habitaciones aproximadamente, segunda área 

social (Nivel 3700), un rooftop (Nivel 3800) y el cuarto de elevadores y tanque de agua en los últimos niveles. Cuenta con 

rampas, para personas con movilidad reducida, cuatro escaleras de emergencia, aproximadamente cinco elevadores de 

inquilinos y un elevador de servicio. Se utilizarán materiales mixtos para su construcción. 

 

El proyecto cuenta con múltiples áreas sociales tipo Resort enfocadas en un estilo de vida activo y en comunidad. Todos 

estos espacios serán administrados por be. by Empresas Bern, quien, ofrecerá un amplio calendario de eventos, para 

activar las zonas. Las áreas sociales se encuentran en los niveles 400, 3700 y 3800. Además, cuenta con un novedoso 

concepto de Lobby-Café& Bar enfocado en las tendencias de Co-Living y estilos de vida en comunidad. 

 

Los precios se manejan en base a un estudio de viabilidad de proyecto y al estudio de mercado, ambos estudios componen 

parte fundamental en la política de precios. Los posibles casos de incremento son costos variables de construcción, gastos 

directos e indirectos y gastos legales. Ambos estudios avalan que el precio fijado cumpla con el apetito del mercado. El 

Emisor ofrecerá inicialmente los Bonos en el mercado primario por su valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del 

Emisor o las personas que ésta designe podrán, de tiempo en tiempo, cuando lo consideren conveniente, autorizar que 



los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a su valor nominal según las condiciones 

del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono será expedido contra el recibo del precio de venta acordado para 

dicho Bono y, en aquellos casos en que la Fecha de Expedición del Bono no concuerde con la de un Día de Pago o con 

la Fecha de Oferta, contra el recibo adicional de los intereses, siempre que dicho bono pague intereses. por el período 

comprendido entre el Día de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Expedición del Bono y la Fecha de 

Expedición del Bono. El pago se efectuará en dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América, a través 

del sistema electrónico de negociación de la Bolsa latinoamericana de valores. 

 
ORGANIGRAMA DEL EMISOR 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

 

La propiedad del Emisor considerada como su único activo, otorgado en garantía de esta emisión, corresponde a un lote 

de terreno en estado rural, ubicado en P.H. Playa Bonita Village, Corregimiento de Veracruz, Distrito de Arraiján, Provincia 

de Panamá. Se trata de un terreno sin edificar, con topografía variable muy moderada casi plana, con abundante 

vegetación, ubicado a orillas de la Carretera Principal de Veracruz, con acceso a servicios públicos. Al día 15 de octubre 

de 2020, la administración de la compañía contrató avalúo por evaluadores independientes, los cuales determinaron que 

el valor de mercado del terreno es de B/. 5,828,600. 

 
FASES DE DESARROLLO Y CONSTRUCCIÓN DEL PROYECTO 

 Fases de proyecto Descripción               Cronograma 

Tiempos estimados de inicio de construcción, 

alrededor de 3 años cada fase, 42 meses de 

desarrollo entre fase 1 y fase 2, son intercaladas. 

 

Año 1 Levantamiento de fondos de inversión  Fase 1 y 2 se entregan 42 meses posteriores  

Año 2 Inicio de construcción del proyecto  6 meses posteriores a fase 2  

Año 5 

Redención de bonos convertibles en 

acciones comunes representadas por 

unidades turísticas inmobiliarias” 

  

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

Análisis Financiero 

Activos 
Al 31 de diciembre de 2022, los activos de la compañía totalizaron B/. 1.1 millones mostrando un incremento interanual 
de B/. 176 miles (+19.3%) producto de un aumento en los gastos preoperativos, los cuales a la fecha totalizaron B/. 668 
miles mostrando un aumento de B/. 176 miles (+35.9%), dicho aumento fue producto de un aumento en todas las cuentas 
que componen los gastos preoperativos, principalmente en mayor medida hubo un aumento los gastos administrativos y 
además de esto, a la fecha dentro de la composición de esto se registró publicidad y eventos. 
 
Aunado al párrafo anterior, los gastos preoperativos representan el 61.4% del total de activos, siendo la cuenta más 
representativa de estos, de igual manera, hablando un poco del resto de la composición, la cuenta terrena totalizo B/. 420 
miles la cual ha permanecido sin cambios desde 2018 y representa el 38.6% del total de los activos, asimismo, a la fecha 
se registra efectivo y equivalentes totalizando en B/. 497 balboas, teniendo un decremento interanual de B/. 212 balboas 
(-29.9%). 

EVOLUCIÓN DE ACTIVOS 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 
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Pasivos 

Los pasivos a la fecha de análisis totalizaron B/. 674 miles, mostrando una tendencia al alza producto de un aumento en 

las cuentas por pagar a partes relacionadas, las cuales representan el 96.1% del total de pasivos, en ese sentido estas 

totalizaron B/. 648 miles mostrando un incremento interanual de B/.150 miles (+30.1%), donde la mayor parte de estas 

están concentradas en Blackbear Investmeants, S.A., seguido de Advance Projects Solutions y a la fecha registraron un 

saldo con Gerpro, S.A. Las cuentas por pagar relacionadas no tienen vencimientos, ni tienen un plan de recuperación de 

cuentas ni generan intereses. Por otra parte, a la fecha de análisis se registró un saldo en Cuentas por pagar a 

proveedores por B/. 26 miles y representan un 3.9% del total de pasivos. 

 
EVOLUCIÓN DE PASIVOS 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

Patrimonio 

Por otra parte, el patrimonio a la fecha de análisis totalizo B/ 414 miles mostrando un leve incremento interanual de B/. 

332 balboas (+0.1%), de esta forma se puede observar que el patrimonio durante los ultimos periodos ha permanecido 

en un rango similar, por lo tanto, este se ha mantenido constante y se considera adecuado para hacerle frente a las 

obligaciones que mantienen actualmente, se espera que conforme avance el proyecto este crezca a medida que generen 

utilidades, con respecto a la composición de este, la mayor parte del patrimonio la representa el capital adicional pagado 

el cual totalizo en B/. 494 miles permaneciendo sin cambios en los últimos periodos, seguido de Capital en acciones con 

un valor de B/. 10 mil teniendo 500 acciones sin valor nominal las cuales se encuentran todas en emitidas y circulación. 

Terminando con la composición, el déficit acumulado represento una pérdida de B/. 89 miles teniendo una leve mejora en 

comparación al periodo anterior de 332 balboas.  

 
EVOLUCIÓN DE PATRIMONIO 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

Solvencia y Endeudamiento 

Para el periodo de análisis, la compañía mostro un nivel de solvencia patrimonial (activo/patrimonio) de 2.6 veces derivado 

de un aumento en los activos (+19.3%), derivado de un aumento de los gastos del proyecto (+35.9%) mientras que el 

patrimonio tuvo un leve aumento interanual al periodo (+0.1%), de esta forma se puede observar que la solvencia 

patrimonial ha mantenido una tendencia al alza en últimos periodos debido a un incremento sostenido en los activos 

demostrando así que la solvencia es adecuada. 

 

Por otra parte, el endeudamiento patrimonial (pasivo/patrimonio) se ubicó 1.6 veces mostrando así un incremento de 0.4 

veces con respecto al periodo anterior, causado por un aumento en las cuentas por pagar a partes relacionadas, la cual 

ha ido aumentando históricamente, adicionalmente, a la fecha se registró cuentas por pagar a proveedores, a pesar de 

que se observa que el endeudamiento patrimonial ha tenido una tendencia al alza, la compañía presenta niveles 

adecuados de endeudamiento. De igual forma se espera que el indicador tenga un incremento al momento de la emisión 

de bonos, sin embargo, conforme avance el proyecto se espera que el indicador vaya mejorando por las utilidades que 

generen. 
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SOLVENCIA PATRIMONIAL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 

  
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

 

 

Resultados Financieros 

Para diciembre 2022, Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. registraron ingresos por 435 balboas mostrando un decremento 

interanual de 367 balboas (-45.8%) en comparación al periodo anterior, estos ingresos son producto de intereses 

generados, cabe destacar que la compañía empezó a generar estos ingresos a partir de 2021. Adicionalmente no se 

registraron otro tipo de ingresos derivado que el hotel aún se encuentra en proceso de construcción 

Por otra parte, los gastos generales y administrativos totalizaron en 103 balboas mostrando un decremento interanual de 

B/. 7.2 mil balboas, este decremento fue ocasionado ya que a la fecha solo se registraron gastos bancarios, el resto de 

los gastos se redujeron en su totalidad.  De esta forma a la fecha se presentó una ganancia de B/. 332 balboas luego de 

haber generado pérdidas en periodos anteriores. El hotel contará con 192 unidades en su primera fase, y con 256 en su 

segunda fase. Ambas fases podrán ser construidas y entregadas al mismo tiempo, intercaladas, o en etapas de 

construcción y entrega distintas, a discreción del emisor.  Se proyectaba tener ingresos para el año 2021 los cuales se 

esperan que se incrementaran gradualmente   

Rentabilidad  

A la fecha de análisis ya se presentaron indicadores de rentabilidad debido a la utilidad presentada al periodo, siendo el 

caso, el ROA: 0.03% y ROE: 0.08%, cabe mencionar que a pesar de que estos aún son bajos se espera que conforme 

se genere más ingresos con la finalización de los proyectos, se obtenga mayores utilidades, impactando en los indicadores 

de rentabilidad en un futuro 
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Instrumento Calificado 

Programa de emisión de Bonos Corporativos por USD 155 Millones. 

El Programa de Bonos Corporativos por un monto de hasta Ciento cincuenta y cinco Millones de dólares de Estados 

Unidos de América (US$ 155,000,000), se describe en el siguiente cuadro de resumen: 
Características Primer Programa 

Emisor: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. 

Instrumento: Programa de Bonos Corporativos 

Monto de la oferta: Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta ciento cincuenta y cinco Millones de Dólares (US$ 
155,000,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. Con el desembolso total de la 
emisión la relación monto total de la emisión sobre el capital pagado del Emisor sería de 307 veces.  

Denominaciones: Los Bonos serán emitidos en denominaciones de cien dólares (US$100), moneda de curso legal de los 

Estados Unidos de América, o sus múltiplos. 

Pago de Capital:  El valor nominal de cada una de las series de los Bonos podrá ser pagado en dinero o mediante la 
transferencia de unidades turísticas inmobiliarias, en la fecha que se establezca como la “Fecha de 
Vencimiento”, la cual será comunicada a los Tenedores Registrados de conformidad a lo establecido en 

el prospecto informativo. En caso de que el pago de capital se realice, para efectos del perfeccionamiento 
del traspaso de la unidad turística inmobiliaria asignada al Tenedor Registrado, éste último se compromete 
a suscribir el Contrato de Compraventa de dicha unidad a más tardar treinta (30) calendario después de 
la Fecha de Pago de sus Bonos. Adicionalmente, aprovechando el crédito fiscal para inversionistas. Una 
vez firmado el Contrato de Compraventa, el traspaso de la titularidad de la unidad turística inmobiliaria 

deberá perfeccionarse en un término de tres (3) meses, prorrogables, contados a partir de la fecha de 
firma de dicho Contrato de Compraventa, siempre y cuando la información y documentación que deberá 
aportar el Tenedor Registrado esté completa.  
  

Tasa de interés: Los Bonos podrán devengar o no intereses durante la vigencia de la Emisión según sea determinado y 

conforme lo establezca el Emisor, para cada una de las series, de acuerdo con sus necesidades y las 

condiciones del mercado. En caso de que se determine que generarán intereses, la Tasa de Interés de 

dicha(s) Serie(s) de los Bonos será comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo a más 

tardar 3 días hábiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).   

Periodo de interés: Los Bonos contarán con plazos de pago de capital de mínimo siete (7) años y máximo diez (10) años, 

contados a partir de la Fecha de Emisión de cada serie. 

Fechas de Pago:  Los intereses devengados sobre los Bonos de cada una de las series serán pagaderos en cada año de 

forma mensual, trimestral, semestral o anual, a opción del Emisor. 

Fecha de Oferta Inicial:  Para cada serie, la “Fecha de Oferta Inicial” será la fecha a partir de la cual se ofrecerán en venta los 

Bonos de cada una de las series. 

Redención anticipada: El Emisor podrá redimir anticipadamente los Bonos de cualquiera de las Series, parcial o totalmente, sin 

penalidad, a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal de cada Bono emitido y en 

circulación, a partir del quinto año de la emisión de la Serie que corresponda. El Emisor deberá comunicar 

cualquier redención anticipada, a los Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) días calendarios 

de anterioridad a la fecha en que se vaya a realizar la redención anticipada. 

Uso de fondos: Los fondos de esta Emisión están destinados para el financiamiento de la construcción, equipamiento, 

desarrollo y puesta en funcionamiento del Proyecto Turístico del Emisor, capital de trabajo y otros usos 

generales relacionados al mismo. 

Garantías: La emisión estará garantizada por un Fideicomiso de Garantía, cuyo patrimonio estará comprendido 

primordialmente por las garantías y activos explicados más adelante en el informe. 

Fuente de pago:  Los ingresos que genere el Emisor provienen del giro normal de negocios y las ventas que realicen de 

dichos Bonos, los cuales serán las fuentes que se utilicen para repagar la presente emisión, implicando 

con ello que los resultados futuros del Emisor dependerán de la administración eficiente que haga a dichos 

recursos y el buen desempeño de sus operaciones. 

Casa de Valores y Puesto de Bolsa: Invertis Securities, S.A. 

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

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Invertis Securities, S.A. 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

Garantías 

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. cuenta con una garantía de fideicomiso como se describe a continuación: 

La emisión estará garantizada por un Fideicomiso de Garantía, cuyo patrimonio estará comprendido primordialmente por 

las siguientes garantías y activos, los cuales serán traspasados al Fideicomiso a título fiduciario: 

(i) Finca número noventa y dos mil cuatrocientos noventa (92,490), con código de ubicación 8005 de la Sección de la 
Propiedad Horizontal, Provincia de Panamá, del Registro Público, ubicada en el Corregimiento de Veracruz, Distrito 
de Arrayán, Provincia de Panamá (en adelante “la Finca”), cuyas medidas, linderos, superficie y demás detalles 
constan registrados en dicha entidad pública o aquellas Fincas que resulten de la segregación de la Finca;   

(ii) Todas las mejoras, declaradas o no, que sobre la Finca o sobre aquellas Fincas que resulten de la segregación de la 
Finca, construya, incorpore, gestione y/o adquiera el Fideicomitente en su condición de desarrollador del Proyecto 
Turístico.   

(iii) Las futuras pólizas de seguro de incendio, todo riesgo de construcción y responsabilidad civil de la Finca o de aquellas 
Fincas que resulten de la segregación de la Finca y sus mejoras. 

(iv) Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen a título fiduciario al Fideicomiso o que se reciban 
de la ejecución de los gravámenes (netos de los gastos y costas de ejecución).  



(v) El Patrimonio del Fidecomiso podrá contar con una Cuenta de Reserva que será administrada según se estipule en 
el Contrato de Fideicomiso, sólo para garantizar una o varias Series específicas, de conformidad con y únicamente 
en aquellos casos que así lo disponga el correspondiente Suplemento al Prospecto Informativo. 

(vi) Los demás activos que el Fideicomitente, cualquiera de los Beneficiarios o terceros, traspasen a favor del 
Fideicomiso.  

 
Los Bonos podrán contar con garantías adicionales según sea determinado y conforme lo establezca el Emisor, para cada 
una de las series, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.  
 
La Finca No.92490 (PH), antes descrita, será traspasada a favor del Fideicomiso de Garantía, a título fiduciario una vez 
sea cancelado y liberado el gravamen hipotecario actualmente constituido sobre el bien inmueble. Una vez liberado dicho 
gravamen hipotecario, la Finca No.92490 (PH) se traspasará, a título fiduciario, al Fideicomiso de Garantía para que forme 
parte de la garantía de los Bonos, a más tardar dentro de los ciento veinte (120) días calendario computados desde la 
Fecha Inicial de Oferta. Dado lo anterior, existirá un plazo de tiempo después de la emisión de los Bonos durante el cual 
la titularidad de la Finca No.92490 aún no se habrá traspasado al Fiduciario. 
 
Proyecciones Financieras 

Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. tiene proyecciones a partir del año 2022 hasta el año 2025. Estas proyecciones consideran 

los ingresos y salidas de dinero de la organización durante esos años. Con respecto a los ingresos, se tienen proyectados 

ingresos por la colación de bonos durante los siguientes años, representando el 100% de los mismos; para el periodo de 

análisis inmobiliaria Palma Bonita registró ingresos por intereses por un valor de 435 balboas, por su parte, los gastos la 

entidad fueron proyectados con un total de B/.134 millones para los 5 años, es decir, un promedio de B/.1.7 millones por 

año. Estos gastos están compuestos por cuatro diferentes tipos de gastos: Construcción (69%), honorarios (12%), legales 

(4%), gastos generales (1.31%) e impuestos (5%), de igual manera a la fecha de análisis se registraron solo gastos 

generales los cuales hacen referencia a gastos bancarios por un monto de 103 balboas. De esta manera a la fecha de 

análisis se presento un flujo de caja de 332 balboas.   

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (MILES DE BALBOAS) 

Miles B/. 
Previo a 

emisión 2022R 
2022 P 2023 P 2024 P 2025 P Total 

Ingresos - 13,140 42,145 29,005 29,005 154,960 

INGRESOS POR VENTAS DE LOS BONOS       

Colocación de Bonos Serie F1 - 13,140 13,140 - - 67,944 

Colocación de Bonos Serie F2 - - 29,005 29,005 29,005 87,016 

Ingreso por intereses FID 435 - - - - - 

Gastos 103 16,590 29,077 51,192 21,220 134,613 

Honorarios por estructuración - 113 13 123 123 672 

Legales - 15 15 15 15 6,556 

Gastos de construcción - 12,879 22,648 45,076 12,376 92,978 

Honorarios técnicos - 1,676 1,234 2,274 466 9,804 

Gastos generales 103 351 351 351 351 1,757 

Impuestos - 141 379 352 4,888 6,350 

Otros honorarios - 1,414 4,314 3,001 3,001 16,496 

misceláneos - - - - - - 

Flujo de caja 332 -  3,450 13,068 - 22,187 7,785 20,347 

Flujo de caja acumulado 332 21,954 35,022 12,835 20,620 115,835 

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

 

Miles B/. 
 Previo a emisión 

2022R 
2022 P 2023 P 2024 P 2025 P Total 

Flujo de caja acumulado  332 22,012 35,081 12,894 20,679 116,128 

Deuda Neta 103 16,590 29,077 51,192 21,220 134,613 

Cobertura sobre la Deuda 3.22 1.33 1.21 0.25 0.97 0.86 

Flujo de caja  
                                

332  
-                                   

3,450  
                      

13,068  
-                        

22,187  
                                   

7,785  
                                

20,347  
Cobertura sobre la deuda 

(flujo de caja) 
3.22 -0.21 0.45 -0.43 0.37 0.15 

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

En la evaluación del flujo de caja acumulado sobre la deuda, se proyecta que los ingresos mantengan una cobertura sobre 

los gastos estimados dando como resultado una cobertura holgada hasta el año 2024 donde se espera que los gastos en 

construcción aumenten lo cual genere un impacto negativo en la cobertura provocando que esta baje, de esta forma, 

haciendo una evaluación al periodo de análisis previo a la emisión los ingresos cubren en un 3.22 veces sobre los gastos 

mostrándose como una cobertura holgada. 

 



Adicionalmente, se realizó un análisis de sensibilidad sobre la proyección financiera en la cual se presentó un escenario 

con fluctuación en los gastos de construcción y gastos técnicos siendo los más expuestos a variaciones con el 30% de su 

aumento, mostrando una cobertura de 0.73 veces para 2023, la cual a partir de ese momento empezaría a disminuir en 

caso que los gastos aumenten en un 30% 
ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

Miles B/.   2023 P 2024 P 2025 P Total 

Ingresos                     42,144.9                   29,005.3                   29,005.3                  154,960.0  

Gastos                    29,076.8                     51,192.4                    21,220.3                  130,460.5  

Gastos de construcción 
 

                               
22,647.8  

                               
45,075.5  

                                
12,375.9  

                               
92,978.5  

Honorarios técnicos 
 

                                   
1,234.4  

                                  
2,274.3  

                                      
466.1  

                                  
9,804.2  

INGRESOS MENOS 
GASTOS   

                 13,068.14                (22,187.05)                  7,785.07                   24,499.5  

FLUJO DE CAJA                   39,233.52                  17,046.47                  24,831.54                  136,892.6  

Sensibilidad 10% 

FLUJO DE CAJA    
                             

34,974.44  
                               

8,052.40  
                              

14,553.27  
                             

111,075.00  

Deuda Neta                                
31,465.02  

                             
55,927.37  

                             
22,504.46  

                           
140,738.73  

Cobertura sobre la Deuda   1.11 0.14 0.65                           0.8  

Sensibilidad 30% 

FLUJO DE CAJA    
                             

26,456.28  
-                              

9,935.74  
-                              

6,003.26  
                             

59,439.84  

Deuda Neta                                
36,241.46  

                             
65,397.35  

                             
25,072.85  

                            
161,295.26  

Cobertura sobre la Deuda   0.73 -0.15 -0.24                           0.4  

Sensibilidad 50% 

FLUJO DE CAJA    
                                

17,938.11  

-                           

27,923.88  
-                           26,559.79  

                               

7,804.68  

Deuda Neta                                 
41,017.89  

                             
74,867.32  

                              
27,641.25  

                             
181,851.79  

Cobertura sobre la Deuda   0.00 0.00 0.00                           0.0  

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Anexos 

 
BALANCE GENERAL 

(millares de B/.) dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 

Activo           

Activos  corrientes           

Efectivo y equivalentes de efectivo                                -                            -                            -                         0.7                       0.5  

Terreno                            420                      420                      420                      420                      420  

Gastos del proyecto                                 2                           2                       186                      492                      669  

Total activos                 422             422             606              913           1,089  

Pasivo           

Pasivos no corrientes           

Cuentas por pagar proveedores                                -                            -                            -                            -                          26  

Cuentas por pagar relacionadas                                -                            -                         185                      498                      648  

Total pasivos                    -                  -                185             498             674  

Patrimonio                    -                  -                  -                  -                  -    

Capital  en acciones                                10                         10                         10                         10                         10  

Capital adicional pagado                            492                      495                      495                      495                      495  

Déficit acumulado                            (80)                     (83)                     (84)                     (90)                     (90) 

Total patrimonio                 422             422              421              414              415  

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

 
ESTADO DE RESULTADOS 

(millares de B/.) dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 

Total ingresos                                -                            -                            -                         0.8                       0.4  

Ingresos por intereses                                -                            -                            -                         0.8                       0.4  

Total gastos administrativos y generales                     8                 3                  1                 7               0.1  

Gastos bancarios                                -                            -                            -                            -                          0.1  

Impuesto de inmueble                                 8                           3                          -                             4                          -    

Tasa única                                -                            -                              1                           0                          -    

Gastos legales                                -                            -                             0                           3                          -    

Utilidad neta (pérdida neta)                   (8)               (3)               (1)               (7)             0.3  

 
Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 

INDICADORES FINANCIEROS 

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

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO           

Solvencia (activo / pasivo)                                -                            -                         3.3  
                      

1.8  
                      

1.6  

Solvencia patrimonial (activo / patrimonio) 
                             

1.0  
                      

1.0  
                      

1.4  
                     2.2                       2.6  

Deuda bancaria / pasivo - - 100.0% 100.0% 96.1% 

Emisión y deuda bancaria / pasivo 0.0% 0.0% 100.0% 100.0% 96.1% 

patrimonio/pasivos                                -                            -                         2.3                       0.8                       0.6  

Endeudamiento patrimonial (pasivos / patrimonio)                                -                            -                         0.4  
                      

1.2  

                      

1.6  

RENTABILIDAD           

ROA -1.99% -0.64% -0.14% -0.72% 0.03% 

ROE -1.99% -0.64% -0.21% -1.59% 0.08% 

LIQUIDEZ           

Capital de trabajo                                 -                            -                            -                         0.7                   (25.6) 

Razón circulante   -                          -     -   -                     0.02  

Otros indicadores           

 Eficiencia (Gastos administrativos / Utilidad 
operativa)  

                               -                            -                            -                            -                            -    

 EBITDA / Deuda total   -   -                     (0.0)                    (0.0)                      0.0  

 EBITDA / Gastos financieros   -   -   -   -                       4.2  

 EBITDA / Deuda largo plazo   -   -                     (0.0)                    (0.0)                      0.0  

 

Fuente: Inmobiliaria Palma Bonita, S.A. / Elaboración: PCR 
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