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·  Experiencia en el sector. 
·  Know how del negocio inmobiliario. 
·  Diversificación de fuentes de ingresos. 
·  Déficit habitacional. 
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·  Sensibilidad del sector. 
·  Cambios en la demanda interna. 

Inmobiliario / Perú 
Análisis de Riesgo 
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Tipo Rating Rating Fecha 
Instrumento Actual Anterior  Cambio 
 

Bonos Centenario - 
Segunda Emisión 

AA- (pe) 
  

*Informe con información financiera auditada a dic.07 
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Inversiones Centenario S.A.A. (ICSAA) se 
constituyó en 1986. Es una sociedad anónima 
abierta conformada por más de 2,600 
accionistas siendo el Grupo Crédito S.A. el 
principal con una participación del 11.24%.     
Se dedica principalmente a la actividad  
inmobiliaria. La Empresa impulsa el 
desarrollo y la habilitación urbana para la     
venta de terrenos para vivienda de los     
niveles socieconómicos bajo y medio-bajo, 
principalmente en el Cono Norte. Dichas 
ventas son usualmente efectuadas al crédito, a 
través de cuotas, hasta un plazo máximo de 
siete años cobrando tasas de interés de 
mercado. Asimismo, la Empresa se dedica al 
alquiler de oficinas de primer nivel. 
Adicionalmente, evalúa la ejecución de 
nuevos proyectos, dado que cuenta con 
importantes activos inmobiliarios. ICSAA 
también posee, directamente o a través de sus 
empresas subsidiarias, una importante cartera 
de inversiones en empresas de actividades 
diversas.  
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La Segunda Emisión de Bonos Centenario por US$18 millones se 
realizó en octubre del 2002, a un plazo de ocho años y con 
amortizaciones parciales. Dicha emisión es parte de un denominado 
financiamiento global por US$33 millones que la Empresa recibió bajo 
similares características en términos de plazo, garantía y prelación, es 
decir, son pari passu. 

El rating otorgado a los Bonos Centenario - Segunda Emisión se 
fundamenta en lo siguiente: 

1) Las garantías de la estructura:  

El financiamiento global y, en consecuencia, la Segunda Emisión, 
cuenta con las siguientes garantías específicas: 

1. Primera y preferente hipoteca de inmuebles de Inversiones 
Centenario, por un valor de tasación de al menos 1.25x el saldo 
del principal del financiamiento global. 

2. Fideicomiso en Administración y Garantía sobre Flujos, el cual 
comprende derechos de cobro (letras relacionadas a ventas a 
plazo), y cuentas por cobrar de alquileres por el equivalente al 
monto mayor entre US$1.58 millones trimestrales y 1.25x el 
servicio de la deuda del financiamiento del trimestre. El servicio 
de la deuda del financiamiento comprende a los bonos y a otras 
obligaciones financieras. 

Adicionalmente, la emisión cuenta con resguardos relacionados al ratio 
de endeudamiento y al ratio de cobertura de servicio de la deuda. 
Asimismo, Inversiones Centenario se encuentra obligada a constituir 
un fideicomiso en garantía con los inmuebles otorgados en garantía 
hipotecaria, si hubiese un deterioro en los resguardos mencionados o si 
la clasificación de riesgo otorgada por las dos clasificadoras de riesgo 
cayera por debajo de A-(pe). 

2) El desempeño de la Empresa: A diciembre 2007, los ingresos 
brutos consolidados de la Compañía ascendieron a S/. 99.5 millones 
(S/. 98.0 millones en el 2006). Sin embargo,  este crecimiento se debió 
principalmente a una operación puntual de venta de un inmueble de su 
subsidiaria Edificaciones Macrocomercio al Banco de Crédito del Perú 
(BCP) por S/. 20.2 millones, y adquirido, posteriormente, por 
Inversiones Centenario a través de un leasing. Así, sin considerar esa 
operación, los ingresos brutos consolidados habrían disminuido un 
19.2% debido a una caída en el negocio de venta de inmuebles, de S/. 
63.2 millones en el 2006, a S/. 41.4 millones en el 2007. Por lo 
anterior, en el período mencionado el EBITDA disminuyó, de S/. 38.7 
millones a  S/. 32.9 millones.  
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Cabe señalar que la Empresa viene adoptando diversas medidas para 
incrementar sus ingresos, entre las que figuran: i) la adquisición de 
nuevos terrenos para la habilitación urbana; y, ii) modificaciones en su 
estrategia de ventas. En este sentido, en el 2008 la Compañía estima 
recuperar el volumen de negocios mantenido durante el 2006. 

Con relación a los ingresos por arrendamiento y administración de 
inmuebles, éstos han mostrado estabilidad en los últimos años. Durante 
el 2007, estos ingresos registraron un aumento de 9.8% con relación al 
2006. Cabe mencionar que los inmuebles destinados al alquiler son 
activos fijos de la Empresa, los cuales se ubican en una de las mejores 
zonas de Lima y cuentan con una importante demanda empresarial. 

Así, en términos generales, durante el 2007 el menor EBITDA 
registrado, sumado al incremento de la deuda financiera, han tenido un 
impacto negativo en el rating base de la misma. Sin embargo, a 
diciembre 2007 el ratio de garantías hipotecarias / saldo del 
financiamiento global fue de 1.57x (1.66x a marzo 2008), siendo 
superior al compromiso mínimo existente de 1.25x. Esto le ha 
permitido a la Estructura mitigar el mayor riesgo derivado del 
deterioro en la solvencia financiera de la Compañía. Cabe destacar 
que, la Clasificadora considera que si dicho ratio de cobertura 
disminuyera de forma importante y/o la Compañía no lograse 
recuperar el desempeño registrado en períodos anteriores, la 
Clasificadora revisaría el rating otorgado de los Bonos Centenario - 
Segunda Emisión. 
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El 7 de abril del 2008, la subsidiaria Centro 
Empresarial El Derby S.A., propietaria del proyecto 
Centro de Negocios Cronos, firmó con El Pacífico 
Vida Compañía de Seguros y Reaseguros S.A. un 
contrato de venta de bien futuro, y un convenio de 
participación en los ingresos y de servicio de 
administración, sobre lo que será el edificio      
“Torre 1”, a un precio de venta de aproximadamente 
US$12 millones. 

Asimismo, el 28 de marzo del 2008 Inversiones 
Centenario anunció que tiene previsto iniciar la 
construcción del Edificio Real 8-9 en el Centro 
Empresarial Real, durante el segundo semestre del 
2008, lo cual demandará una inversión estimada de 
unos US$15 millones. 

De otro lado, el 28 de diciembre del 2007, la 
Compañía firmó con el Banco de Crédito del Perú un 
contrato de préstamo por US$20 millones un plazo    
de diez años con tres años de gracia, el cual está 
garantizado con hipotecas. Los fondos obtenidos 
fueron utilizados para el financiamiento de diversos 
proyectos inmobiliarios.   

El 13 de noviembre del 2007, la Empresa informó 
que al 30 de setiembre del 2007 había incumplido 
con el ratio de “Cobertura del Servicio de la Deuda” 
referido a los  Bonos Centenario - Segunda Emisión. 
Por lo anterior, el 26 del noviembre del 2007 se 
convocó a Asamblea de Obligacionistas, la cual 
decidió: i) aprobar la dispensa por el incumplimiento 
del referido ratio; ii) aprobar la nueva definición       
de “Flujo de Caja para el Servicio de la Deuda”, 
numerador utilizado para el cálculo del referido ratio 
(ver detalle en la sección “Características de los 
Instrumentos” del presente informe).   
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Inversiones Centenario S.A.A. tuvo sus inicios en el 
Area de Participaciones No Financieras del Banco de 
Crédito del Perú (BCP), la cual estaba encargada de 
administrar los bienes inmuebles del Banco. En 1929, 
los accionistas decidieron separar el negocio 
inmobiliario del financiero, con lo cual se creó la 
empresa La Inmobiliaria S.A. (LISA) con el aporte 
de los bienes inmuebles del BCP no directamente 
utilizados para alojar la actividad financiera y de los 
obtenidos mediante realización de garantías. En 
1986, se constituyó Inversiones Centenario S.A. 
como holding que agrupa los negocios inmobiliarios 
de LISA y sus subsidiarias con negocios no 
inmobiliarios. En 1993, la Empresa se fusionó por 

absorción con LISA y, en 1997, absorbió por fusión a 
dos de sus subsidiarias, Inversiones Centro Real S.A. 
e Inversiones Playa Real S.A., para centralizar el 
desarrollo del proyecto Centro Empresarial Real, 
ubicado en el distrito de San Isidro. 

En 1998, Inversiones Centenario S.A. cambió su 
denominación a Inversiones Centenario S.A.A. 
(ICSAA) por tratarse de una sociedad anónima 
abierta cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores 
de Lima. Actualmente la Empresa cuenta con más de 
2,600 accionistas. Su principal accionista es el Grupo 
Crédito S.A. con el 11.24% del capital social. 

La Compañía cuenta con una importante posición 
competitiva en los negocios inmobiliarios en donde 
participa. En el mercado de oficinas, los efectos de 
las crisis en el sector inmobiliario registradas en        
el pasado no afectaron de manera significativa         
sus ingresos operativos, por el contrario, el 
arrendamiento de oficinas para la Empresa ha sido un 
rubro de negocio con flujos estables.  

Uno de los proyectos más importantes de la Empresa 
es el Centro Empresarial Real, en donde Inversiones 
Centenario posee una participación promedio del 
75%. Es el primer complejo empresarial constituido 
por edificios de oficinas clase A, una playa de 
estacionamiento (Real Once), locales comerciales y 
un hotel de 5 estrellas. Los edificios de oficinas ya 
construidos y en operación son: Real Uno, Real Tres, 
Real Cuatro, Real Cinco, Real Seis, Real Siete, Real 
Diez y Real Doce. Por construirse aún se encuentran 
el Real Dos, Real Ocho y Real Nueve.  

Asimismo, en el Centro Comercial Camino Real,      
la Empresa posee algunos locales comerciales, 
estacionamientos y oficinas en las tres torres: Torre 
El Pilar, Torre Central y Torre Real.  

Además del negocio de arrendamiento, Inversiones 
Centenario se dedica a la compra y venta de 
inmuebles y a la habilitación urbana e inversiones en 
valores. Dichas actividades las realiza directamente o 
a través de sus subsidiarias. 

Cabe señalar que, a diciembre 2007 la Compañía 
registró una caída en sus ventas de lotes de terreno 
para vivienda. Por lo anterior, la Empresa viene 
adoptando diversas medidas para recuperar el 
volumen de negocio, entre las que figuran: i) la 
adquisición de nuevos terrenos para la habilitación 
urbana; ii) modificaciones en su estrategia de ventas; 
y, iii) generar mayor valor agregado en las nuevas 
urbanizaciones para incrementar márgenes. Además, 
se ha ampliado el plazo máximo de financiamiento de 
seis a siete años. 
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ICSAA es la principal empresa del Grupo 
Centenario, del cual forman parte las siguientes 
compañías: 

Promotora Santo Domingo S.A.: Se dedica a la 
habilitación urbana y venta de terrenos. Actualmente 
la empresa sólo mantiene en existencia inmuebles 
correspondientes al saldo de una habilitación    
urbana realizada en la década de los 90. Inversiones 
Centenario posee el 99.99% del accionariado. 

Promoción Inmobiliaria del Sur S.A. (Prinsur): 
Dedicada a la evaluación de la ejecución de un 
proyecto urbanístico en las Pampas de Lúcumo y 
Pacta en Lurín, donde posee una extensión de 1,053 
hectáreas. Inversiones Centenario tiene, actualmente, 
una importante participación (2.5% en forma directa 
y 75.0% a través de Promotora Santo Domingo). 

Cosmosan Anstalt: Empresa constituida en Vaduz, 
Liechtenstein, dedicada a la inversión en valores. Su 
principal inversión está constituida por acciones de 
LP Holding. Inversiones Centenario tiene el 100%   
de participación. 

Inversiones Nueva Metrópoli S.A.: Tiene como 
objeto social dedicarse principalmente a la 
administración de inmuebles propios o de terceros. 
Inversiones Centenario posee una participación del 
99.99%. Actualmente, presta sus servicios a las 
Juntas de Propietarios de los edificios del Centro 
Comercial Camino Real y del Centro Empresarial 
Real. 

Edificaciones Macrocomercio S.A.: La sociedad 
tiene como finalidad dedicarse a efectuar inversiones 
en bienes muebles e inmuebles, así como a 
actividades relacionadas. En esta sociedad, 
Inversiones Centenario participa con el 51.7% del 
accionariado. En junio 2007, la empresa vendió un 
edificio de oficinas clase A, denominado Edificio 
Real Doce, al Banco de Crédito del Perú. En la 
actualidad se encuentra evaluando nuevos proyectos. 

Edificaciones Melgarejo S.A.C.: La empresa es 
subsidiaria de Inversiones Centenario, que posee el 
60.0% del accionariado. La compañía desarrolló el 
proyecto inmobiliario Alameda de La Molina, en el 
distrito de La Molina, dentro del marco del Fondo 
Mivivienda. 

Promotora San Pedro S.A.C.: Constituida en marzo 
del 2005, se dedica al desarrollo de actividades 
mobiliarias e inmobiliarias. Durante el 2007 concluyó 
la habilitación de la urbanización San Pedro II etapa. 
Inversiones Centenario participa con el 99.99% del 
accionariado. 

Centro Empresarial El Derby S.A.: La empresa es 
subsidiaria de Inversiones Centenario, que posee      
el 51.0% del accionariado. La compañía está 
desarrollando un proyecto de oficinas Clase A+ en el 
distrito de Santiago de Surco, denominado Centro de 
Negocios Cronos. La inversión estimada asciende a 
unos US$30.0 millones.  

Actualmente, Inversiones Centenario se encuentra 
evaluando el desarrollo de un complejo comercial y 
de oficinas en el terreno ubicado en San Isidro (Ex-
Colegio Maristas).  

Inversiones Centenario y sus Subsidiarias participan 
en diversos proyectos dedicados a la habilitación 
urbana y venta de lotes. Entre ellos destacan:  

i) Urbanización Santo Domingo de Carabayllo: 
Ubicada en el Cono Norte de Lima. Once etapas 
del proyecto ya han sido habilitadas y 
comercializadas. Durante el 2007, se vendió el 
100% de los lotes de la XII etapa. La Compañía 
cuenta con terrenos colindantes para el 
desarrollo de nuevas etapas.  

ii)  Alameda de El Pinar: La Empresa adquirió 
29.4 hectáreas de terreno en el distrito de 
Comas. La comercialización ha sido exitosa, 
habiéndose vendido el 100% de la primera, 
segunda y tercera etapa. 

iii)  Urbanización Santa María de Carabayllo: La 
Compañía posee 147.2 hectáreas de terreno 
rústico en Carabayllo. El proyecto consiste en la 
habilitación de lotes de terreno para la venta. Al 
cierre del 2007, se habían vendido el 94.9 y 
69.7% de los lotes de la primera y segunda 
etapa, respectivamente.  

iv) Urbanización San Pedro: El proyecto se 
ejecuta a través de Promotora San Pedro S.A.C., 
quien adquirió 38 hectáreas de terreno para 
habilitación urbana. A fines del 2007, se habían 
vendido el 61.5% de los lotes. La Compañía 
cuenta con 25 hectáreas en un terreno colindante 
donde se tiene previsto la habilitación de dos 
etapas adicionales.  

v) Urbanización Los Sauces: La Empresa se 
encuentra desarrollando un proyecto en el 
distrito de Pimentel, en Chiclayo, en un terreno 
de 12.5 hectáreas. El proyecto ya se encuentra 
en etapa de comercialización y, a diciembre 
2007, se habían vendido el 67.6% de los lotes. 
Además, durante el primer trimestre del 2007 la 
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PBI Sector Construcción - Variación %
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* Fuente: BCRP

Compañía adquirió 9.7 hectáreas de terreno 
rústico en Chiclayo. 

vi) Terrenos en Carabayllo: En el 2007, la 
Compañía adquirió 80.8 hectáreas de terreno en 
el distrito de Carabayllo, destinadas a futuros 
proyectos. 
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Inversiones Centenario S.A.A. ha orientado su 
estrategia empresarial a sus operaciones de 
arrendamiento de inmuebles, para lo cual ha 
destinado oficinas y estacionamientos de su 
propiedad, ubicados en los edificios del Centro 
Camino Real y del Centro Empresarial Real, los que 
se encuentran en una de las mejores zonas para este 
fin, en el distrito de San Isidro. Asimismo, se ha 
dedicado a la habilitación y venta de terrenos 
financiados. 

Las características de sus negocios hacen que la 
Empresa necesite contar con un adecuado calce de 
plazos, por lo que la Compañía mantiene una 
estructura de financiamiento de largo plazo, acorde 
con el perfil de sus negocios.  
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Industria Inmobiliaria 

En años pasados, la demanda total se vio afectada por 
la recesión económica, cuyas consecuencias se 
pudieron observar desde 1998 hasta el 2001, cuando 
los créditos hipotecarios, así como otros préstamos de 
mediano y largo plazo, se suspendieron por la menor 
capacidad adquisitiva de la población y la menor 
liquidez del sistema financiero. Dicha recesión      
tuvo dos causas importantes: i) el Fenómeno del         
Niño; y, ii) la Crisis Asiática, las cuales se dieron 
simultáneamente, golpeando la economía. 

Luego de la crisis, el sector tuvo un rebrote. Así, a 
diferencia de los años 1999, 2000 y 2001, en que el 
sector registró una contracción, a partir del 2002 el 
PBI construcción mostró una variación positiva. 
Cabe señalar que el crecimiento registrado durante el 
período enero - diciembre 2007 ascendió a 16.5%, 
siendo la mayor tasa registrada desde 1995. 

El crecimiento del sector en los últimos años se 
debió, entre otros factores, a: i) la autoconstrucción y 
la reactivación de la demanda interna; ii) el impulso 
originado por la construcción de viviendas a través 
del programa Mi Vivienda y Techo Propio; y, iii) la 
disminución de las tasas de interés, lo cual estimuló 
una mayor inversión.     

 

 

 

 

 

 

 

 

Desde el 2002, los programas estatales de vivienda y 
la reactivación de la autoconstrucción, fueron los 
grandes promotores del sector. Así, la oferta del 
programa Mi Vivienda se está expandiendo a 
provincias, y su evolución ha sido muy favorable.  

En el Perú existe un importante déficit de viviendas, 
sobre todo en los sectores económicos medio y medio 
bajo, los cuales se vienen beneficiando con el Fondo 
Mi Vivienda, lanzado por el Gobierno en 1998 y 
reformulado en sucesivas oportunidades.  

Se estima que la demanda potencial de viviendas en 
la ciudad de Lima bordea los 1.8 millones de hogares, 
de los cuales alrededor del 40% corresponde al    
nivel socioeconómico E, cuya demanda se encuentra 
limitada por el restringido acceso al crédito. 

Cabe señalar que el sector inmobiliario comprende 
los siguientes subsectores: el mercado de oficinas, 
locales comerciales, industriales, viviendas y hoteles. 

Normalmente, el ciclo del negocio inmobiliario 
consta de tres etapas bien definidas. La primera de 
ellas es el “Boom” o crecimiento, cuya principal 
característica es el incremento de la demanda, 
acompañado por niveles de vacancia alrededor del 
5% y 8% y una mayor construcción. En esta etapa del 
ciclo, los precios muestran una tendencia al alza. 

Al “Boom” le sigue la etapa de “Sobreconstrucción”, 
cuya principal característica es la sobre oferta, que 
está acompañada de una elevada tasa de vacancia 
(alrededor del 20%), estancamiento de los precios y 
menor construcción. 

Siguiendo a la etapa de “Sobreconstrucción” viene    
la “Absorción Gradual”, caracterizada por una 
importante disminución en la construcción, caída 
constante de los precios, elevada tasa de vacancia que 
empieza a mostrar una tendencia decreciente para dar 
lugar nuevamente a la etapa del “Boom”. 
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Zona Clase Stock M2 M2 Disp. Vacancia
Renta 

(US$m2)
San Isidro Saga A+ 100,487  663          0.7%

A 90,249    7,257       8.0%
190,736  7,920       4.2%

San Isidro Golf A+ 32,255    -          0.0%
A 55,835    -          0.0%

88,090    -          0.0%
Miraflores A+ 16,597    -          0.0%

A 27,103    806          3.0%
43,700    806          1.8%

San Borja A+ 9,804      -          0.0%
A -          

9,804      -          0.0%
La Molina A+ 36,755    -          0.0%

A -          
36,755    -          0.0%

Total / Promedio A+ 195,898  663          0.3% 15.7         
A 173,187  8,063       4.7% 15.5         

369,085  8,726       2.4% 15.7         
Fuente: Colliers

Mercado de Oficinas 

Actualmente, el mercado de oficinas se encuentra en 
una nueva etapa de “Boom” o crecimiento.  

En el caso específico de las oficinas prime (edificios 
A y A+), a fines del primer trimestre del 2008, la 
oferta de espacio en el segmento A+ ascendió a 
195,897 m2, mientras que en el segmento A fue de 
173,188 m2.  

La demanda en el mercado de oficinas se encuentra 
aproximada por el nivel de absorción, la cual puede 
ser bruta (total de transacciones de venta y renta      
en un período), o neta (absorción bruta menos 
operaciones de reemplazo y desocupaciones).           
Al cierre del primer trimestre del 2008 se dio una 
absorción bruta de 5,616 m2 y neta de 4,032 m2, en el 
sector A+ y A en conjunto. 

 

 

 

 

 

 

 

Con ello, la vacancia total a marzo 2008 se situó en 
2.4% en promedio (0.3% para la clase A+ y, 4.7% 
para la clase A). 

En el siguiente cuadro se resumen las áreas 
existentes, los precios y la vacancia según las 
diferentes zonas de la ciudad de Lima. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los precios de la renta, también denominados Asking 
Prices, en el sector prime, han mostrado una 

recuperación. Esto se debe al aumento de la demanda 
y al incremento que han sufrido los precios en 
aquellos edificios que muestran una vacancia 
reducida. 

Como se puede apreciar, el mercado atraviesa una 
fase de boom avanzada, en donde la tasa de vacancia 
es reducida y los niveles de precios se encuentran en 
aumento. Lo anterior es resultado, entre otros, del 
actual nivel de demanda y la relativamente poca 
cantidad de nuevos proyectos a entregarse durante 
este año. Sin embargo, considerando los actuales 
niveles de absorción neta, es de esperar que el 
incremento de la oferta, especialmente en los años 
2009 y 2010, pudiera presionar los precios a la baja y 
aumentar la tasa de vacancia del mercado.   
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El análisis financiero se basa en la información 
consolidada de Inversiones Centenario y Subsidiarias 
(Edificaciones Macrocomercio S.A., Promotora 
Santo Domingo S.A., Promoción Inmobiliaria del   
Sur S.A., Inversiones Nueva Metrópoli S.A., Centro 
Empresarial El Derby S.A., Edificaciones Melgarejo 
S.A.C., Cosmosan Ansalt y Promotora San Pedro 
S.A.C.).  

Inversiones Centenario se encuentra dedicada a tres 
principales actividades: la venta de inmuebles, el 
arrendamiento de oficinas y las inversiones en 
valores. 

Resultados Consolidados 

A diciembre 2007, el total de ingresos brutos 
consolidados de la Compañía ascendió a S/. 99.5 
millones, superior en 1.5% a los registrados durante 
similar período del 2006.  

El siguiente cuadro muestra la composición de los 
ingresos totales para los rubros de ventas de 
inmuebles, arrendamientos y administración de 
oficinas, dividendos y otros. Cabe señalar que las 
ventas inmobiliarias se expresan netas del costo del 
inmueble vendido. 
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Evolución de Ventas y Márgenes
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El aumento de los ingresos brutos se debió 
principalmente a una operación efectuada en junio 
2007, que realizó la subsidiaria Edificaciones 
Macrocomercio del edificio de oficinas Real Doce    
al Banco de Crédito del Perú - BCP (en adelante     
“ la operación  de Macrcomercio”) por S/. 20.2 
millones. Posteriormente, Inversiones Centenario 
adquirió dicho inmueble al BCP vía una operación de 
arrendamiento financiero.  

Así, sin considerar el efecto de dicha transacción, los 
ingresos brutos disminuyeron 19.2%, debido a la 
reducción de las ventas de inmuebles en S/. 21.8 
millones, entre otros factores, por: (i) la mayor 
competencia en el Cono Norte (Carabayllo), distrito 
donde se ubican las urbanizaciones de Santa María     
y San Pedro; (ii) la comercialización de nuevas 
urbanizaciones con menor precio de venta por metro 
cuadrado;  (iii) la demora en la adquisición de nuevos 
terrenos para su habilitación; y, (iv) la apreciación del 
nuevo sol con respecto al dólar, lo cual perjudica el 
nivel de ingresos expresados en nuevos soles, debido 
a que las ventas se realizan en dólares. 

En este sentido, Inversiones Centenario ha adoptado 
una serie de medidas para recuperar el volumen de 
negocios, entre ellas destacan: (i) la adquisición de 
terrenos en el distrito de Carabayllo; (ii) la mejora en 
la estrategia de ventas; y, (iii) el incremento de los 
precios de venta en dólares en algunos proyectos. 
Asimismo, ha ampliado el plazo máximo de 
financiamiento otorgado de seis a siete años. 

Por su parte, la utilidad bruta en la venta de 
inmuebles ascendió a S/. 13.7 millones, inferior en 
30.2% a la registrada durante similar período del 
2006. Cabe señalar que la operación de 
Macrocomercio generó una pérdida  a nivel bruto de 
S/. 1.0 millones. En ese sentido, si no se considera a 
la operación de Macrocomercio, la utilidad bruta 
habría sido S/. 14.7 millones, 25.4% inferior a la 
obtenida durante el  2006. 

Asimismo, el margen bruto en la venta de inmuebles 
ascendió a 22.3% (31.2% a diciembre 2006). Sin 
embargo, si no se considerase el efecto de la 
operación de Macrocomercio, el margen bruto a 
diciembre 2007 habría sido de 35.5%.   

En suma, los ingresos consolidados neto de costo de 
ventas de la Compañía fueron de S/. 51.6 millones, 
5.4% inferior a los registrados durante el 2006. 

De otro lado, a diciembre 2007 el total de los gastos 
de administración y ventas ascendió a S/. 24.1 
millones, siendo superior a los S/. 21.1 millones 
registrados en el 2006. Así, como porcentaje de los 

ingresos brutos, estos gastos representaron el 24.2% 
(21.5% a diciembre 2006). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Por lo anterior, la utilidad operativa (sin incluir otros 
ingresos y gastos) alcanzó los S/. 27.5 millones, 
17.8% inferior a la registrada durante el 2006 como 
consecuencia de los menores ingresos netos de costos 
y de los mayores gastos de administración y ventas.  

Por su parte, los gastos financieros ascendieron         
a S/. 11.9 millones, siendo superiores a los                 
S/. 9.5 millones registrados en el 2006, debido, 
principalmente, al incremento de la deuda financiera.     

Así, al cierre del 2007, el EBITDA fue de S/. 32.9 
millones (S/. 38.7 millones en el  2006), y éste cubría 
en 2.8x los gastos financieros (4.1x a diciembre 
2006).  

Por su parte, los ingresos financieros ascendieron       
a S/. 12.8 millones (S/. 12.1 millones a diciembre 
2006). Dichos ingresos corresponden en su mayoría 
(93.0%) a los intereses por las ventas a plazo de 
inmuebles que realiza la Empresa. Cabe resaltar que 
estos ingresos han mostrado estabilidad durante los 
últimos años. De este modo, si se considerasen como 
ingresos operativos y fueran adicionados al EBITDA, 
la cobertura de gastos financieros subiría de 2.8x a 
3.9x. 

Finalmente, la utilidad neta registrada fue de S/. 31.0 
millones (S/. 25.6 millones en el 2006). De este 
modo, el ROA y ROE de la Empresa ascendieron a 
7.4 y 13.4%, respectivamente (6.7 y 12.1% en similar 
período del 2006). 

Activos Consolidados 

Al cierre del 2007, los activos totales ascendieron a 
S/. 421.1 millones (S/. 379.0 millones a diciembre 
2006). El mayor nivel de activos se debió, 
fundamentalmente, al incremento del saldo de 
terrenos y construcciones para su posterior 
arrendamiento (inversión inmobiliaria), así como al 



 
Financiamiento Estructurado  

Centenario – Mayo 2008 8 

������ �� ���	


���� 
������

Evolución de la Deuda Financiera
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aumento del saldo de terrenos y obras en proceso 
para su posterior venta (existencias). 

A fines del 2007, el total de activos estuvo 
conformado principalmente por: i) activo fijo 
(43.6%); ii) existencias (22.8%); iii) cuentas por 
cobrar comerciales a corto y largo plazo (19.1%); e, 
iv) inversiones (10.7%). 

El activo fijo de la Compañía ascendió a S/. 183.6 
millones, siendo superior en 20.4% al registrado al 
cierre del 2006. Cabe señalar que la operación de 
Macrocomercio no afectó el nivel de activo fijo 
consolidado debido a que el inmueble vendido por 
Edificaciones Macrocomercio al BCP ha sido 
adquirido a través de un contrato de arrendamiento 
financiero por Inversiones Centenario. 

Actualmente, el principal elemento del activo fijo son 
los edificios y construcciones destinados para alquiler 
a terceros. Estos inmuebles se encuentran en el 
distrito de San Isidro y cuentan con una alta demanda 
por parte del sector empresarial. Constan de oficinas, 
locales comerciales y estacionamientos ubicados     
en el Centro Comercial Camino Real y Centro 
Empresarial Real. Es importante mencionar que la 
Compañía viene trabajando en la construcción de los 
edificios Real Ocho y Real Nueve y cuenta con 
terrenos para futuras construcciones en el Centro 
Empresarial Real (Edificio Real Dos). Además, viene 
evaluando, en asociación con terceros, el desarrollo 
de un proyecto ubicado en el Ex-Colegio Maristas en 
San Isidro. Todos estos inmuebles se encuentran 
ubicados dentro de la zona denominada “San Isidro-
Golf”.  

De otro lado, las existencias ascendieron a S/. 96.0 
millones (S/. 78.0 millones a diciembre 2006). Estas 
existencias se encuentran constituidas principalmente 
por terrenos para la venta o para desarrollo de 
proyectos, ubicados en la zona norte y sur de Lima, 
así como en la ciudad de Chiclayo. El mayor saldo en 
esta cuenta se debió principalmente a la adquisición 
de terrenos para el desarrollo de proyectos de 
habilitación urbana en el distrito de Carabayllo.   

Por su parte, las cuentas por cobrar comerciales a 
corto y largo plazo ascendieron a S/. 80.6 millones, 
similares a los S/. 81.5 millones registrados al cierre 
del 2006.  

Asimismo, a diciembre 2007 las inversiones 
financieras netas de la Compañía ascendieron a        
S/. 45.2 millones (S/. 43.5 millones a diciembre 
2006). El mayor saldo se debió, entre otros, al    
mayor valor en libros de las inversiones en la 

empresa asociada Hermes Transportes Blindados 
S.A., el cual aumentó en S/. 3.4 millones. 

Entre las principales inversiones que mantenía          
la Compañía, a diciembre 2007, figuraban: i) Hermes 
Transportes Blindados S.A. por S/. 20.3 millones;     
ii) Inversiones Distrilima S.A. por S/. 9.0 millones; y, 
iii) Enotria S.A. por S/. 8.8 millones. 

Estructura del Pasivo Consolidado 

A diciembre 2007, el total del pasivo ascendió a      
S/. 181.8 millones (S/. 155.2 millones a fines del 
2006). El mayor pasivo se debió, fundamentalmente, 
al aumento de la deuda financiera como consecuencia 
del arrendamiento financiero celebrado con el BCP 
para la adquisición del Edificio Real Doce por         
S/. 20.2 millones y del préstamo con el BCP por            
S/. 47.3 millones para la reestructuración de deuda    
financiera de corto plazo y el financiamiento de 
nuevos proyectos.  

Así, al cierre del 2007, el principal pasivo de la 
Empresa era la deuda financiera, la cual ascendió a 
S/. 159.4 millones (S/. 123.3 millones a diciembre 
2006). 

A diciembre 2007, la deuda financiera se     
encontraba compuesta principalmente por: i) Bonos 
Corporativos, cuyo saldo era de S/. 41.0         
millones (S/. 48.3 millones a diciembre 2006); y,      
ii) préstamos, arrendamiento y retroarrendamiento 
financiero con el BCP por un total de S/. 115.8 
millones. La diferencia correspondía a una 
financiación con el Scotiabank para la adquisición de 
terrenos (Urbanización Lucyana) y a un contrato de 
arrendamiento financiero con el Banco Continental 
para la compra de tres locales comerciales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se puede apreciar en el gráfico anterior,          
la deuda financiera muestra un incremento desde el 
2005, producto, entre otros, de las operaciones de 
arrendamiento y retroarrendamiento financiero de 
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inmuebles para alquileres. De otro lado, el 
endeudamiento respecto del EBITDA (línea azul) ha 
mostrado tendencia desfavorable en el último año 
producto del aumento de la deuda financiera y la 
disminución del EBITDA. 

Cabe señalar que a diciembre 2007, en garantía de   
los Bonos Centenario – Segunda Emisión y deudas 
bancarias contraídas con el BCP (financiamiento 
global), la Compañía había constituido hipotecas 
sobre inmuebles con un valor de tasación de US$32.2 
millones y un fideicomiso de flujos por US$1.58 
millones trimestrales, o 1.25x el servicio de la deuda 
de cada trimestre, el que resulte mayor.  

A fines del 2007, el patrimonio consolidado (sin 
incluir interés minoritario) ascendió a S/. 231.8 
millones, superior a los S/. 210.8 millones registrados 
al cierre del 2006. 

De otro lado, en Junta General de Accionistas, 
celebrada el 31 de marzo del 2008, se aprobó, entre 
otros, distribuir dividendos en efectivo por S/. 11.0 
millones e incrementar el capital social en S/. 16.9 
millones, con cargo a los resultados del ejercicio 
2007. 

Cabe mencionar que en nuestro análisis, el EBITDA 
(resultado operativo antes de depreciación y 
amortización) pierde cierta relevancia para el caso 
particular de Inversiones Centenario, debido a varias 
razones, entre ellas: 

(i) La mayor parte de las ventas de inmuebles 
son realizadas al crédito, a plazos que varían 
entre uno y siete años. Por lo tanto, este caso 
resulta diferente de otros negocios en donde 
el ingreso por ventas se considera cash flow 
y por tanto, el EBITDA es una buena 
aproximación de la generación de caja 
operativa de la empresa.  

(ii)  Las inversiones inmobiliarias de la 
Compañía tienen naturaleza de largo plazo. 
Por tal motivo, el costo de venta asociado    
a los inmuebles vendidos tampoco es 
necesariamente cash flow del período ya que 
lo usual es que el terreno haya sido 
comprado en un período previo a la 
habilitación y a la venta.  

A diciembre 2007, el flujo de efectivo de la 
Compañía, a nivel consolidado, mostró una 
generación de caja negativa de S/. 6.9 millones, 
debido principalmente al flujo negativo de las 
actividades de operación producto del menor nivel  
de cobranza a clientes, a pesar del flujo positivo de 

efectivo generado por el incremento de la deuda 
financiera. No obstante lo anterior, la Compañía 
contaba con caja al inicio del período por S/. 13.5 
millones, lo que le permitió cerrar el 2007 con un 
saldo en efectivo de S/. 6.6 millones. 
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En JGA del 29 de marzo de 1999 y en sesión de 
Directorio el 17 de diciembre del 2001, se aprobó la 
segunda emisión de Bonos Corporativos de 
Inversiones Centenario, cuyos recursos serían 
utilizados para la sustitución de pasivos y/o 
financiamiento de proyectos. 

La segunda emisión de bonos corporativos de 
Inversiones Centenario es una emisión estructurada 
por US$18 millones, en dólares estadounidenses,    
con ocho años de plazo, un año de gracia y 
amortizaciones parciales trimestrales y el pago del 
35.75% del principal al final del octavo año. Los 
bonos fueron colocados el 28 de octubre del 2002, a 
una tasa anual del 7.625%.  

Los Bonos Centenario – Segunda Emisión son parte 
de un financiamiento global por US$33 millones que 
la Empresa ha recibido bajo similares características 
en términos de plazo, garantía y prelación, es decir, 
son pari passu. 

El financiamiento global, y en consecuencia la 
emisión, cuenta con las siguientes garantías 
específicas: 

1. Inmuebles de Inversiones Centenario, bajo la 
modalidad de primera y preferente hipoteca. Se 
ha establecido que el valor de tasación de los 
activos en garantía sea al menos 1.25x el saldo 
del principal del financiamiento global. 

2. Fideicomiso en Administración y Garantía sobre 
Flujos, el que comprende derechos de cobro 
(letras relacionadas a ventas a plazo), y cuentas 
por cobrar por alquileres, por el equivalente       
al monto mayor entre US$1.58 millones 
trimestrales ó 1.25x el servicio de la deuda del 
financiamiento del trimestre. Cabe mencionar 
que el servicio de la deuda comprende a los 
bonos y a obligaciones financieras. 

Asimismo, la emisión cuenta con los resguardos 
siguientes: 

1) El ratio de endeudamiento (pasivo total menos 
impuestos, participaciones y ganancias diferidas 
sobre patrimonio) deberá ser menor o igual a 
1.50x, a nivel consolidado, a partir de fines del 
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primer trimestre del 2003. A diciembre 2007,       
dicho ratio fue de 0.76x. 

2) El ratio de cobertura de servicio de la deuda 
(flujo de caja para servicio de la deuda sobre 
servicio de la deuda) no debe ser menor a 1.30x, 
a nivel consolidado, a partir de fines del 2003.   
Es importante mencionar que el 26 de noviembre 
del 2007 en Asamblea de Obligacionistas se  
acordó la modificación de la definición del 
concepto “flujo de caja para servicio de la 
deuda” (FCSD), numerador utilizado para el 
cálculo del nivel de “cobertura del servicio de la 
deuda”, a fin de que incorpore los flujos de 
efectivo no considerados en la definición 
original. La nueva definición considera como 
FCSD la suma del flujo de efectivo generado por 
las actividades de operación, más los intereses y 
rendimientos recibidos, más el saldo de efectivo 
y equivalentes al inicio del período, menos las 
inversiones en inmuebles, maquinarias, equipos 
e intangibles, más la venta de inversiones 
financieras, de inversiones inmobiliarias, de 
inmuebles, maquinaria y equipo, más la emisión 
y aceptación de obligaciones financieras, más la 
emisión de acciones o nuevos aportes, más la 
venta de acciones propias, menos la compra de 
inversiones financieras y de inversiones 
inmobiliarias. Asimismo, el servicio de la deuda 
(capital e intereses) comprende el total de 
obligaciones financieras. Para la revisión de este 
ratio se toma en cuenta los 12 meses precedentes, 
de acuerdo con la información financiera 
presentada trimestralmente a la Bolsa de Valores 
de Lima y la CONASEV. A diciembre 2007, 
dicho indicador fue de 2.05x. 

Adicionalmente, Inversiones Centenario se encuentra 
obligada a constituir un fideicomiso en garantía con 
los inmuebles otorgados en garantía hipotecaria, en 
cualquiera de los siguientes casos: 

a) si el ratio de endeudamiento fuese mayor a 
1.6x,  

b) si el ratio de cobertura de servicio de la deuda 
fuese menor a 1.2x,  

c) o si las dos clasificaciones de riesgo que recibe 
el instrumento diminuyesen por debajo de A- 
(A menos). 

Los Bonos Centenario – Segunda Emisión han sido 
clasificados con un rating superior al que fue 
asignado a la primera emisión, por ser considerados 
de menor riesgo. Se tomó en cuenta que la emisión 
posee un mix de garantías. Por un lado, la hipoteca de 

inmuebles tiene un alto rango en el orden de 
prelación y además cubre de manera suficiente el 
íntegro del saldo deudor. Por otro lado, los ingresos 
de alquileres y otras cuentas por cobrar recurrentes, le 
otorgan a la estructura flujos líquidos y estables para 
el pago de la deuda. 

Asimismo, se ha considerado que las amortizaciones 
parciales reducen el duration de la emisión y 
aumentan la probabilidad de recuperación de la 
inversión. 
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Resumen Financiero  - Inversiones Centenario S.A.A. y Subsidiarias
(Cifra en miles de soles*)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Período 3.00 3.20 3.43 3.28 3.25 3.47
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02

Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados 2.8 4.1 3.2 2.9 2.9 2.4
EBITDA + Ing. Fin. /Intereses Pagados 3.9 5.4 4.3 3.7 3.6 3.2
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados 0.6 3.0 3.1 2.8 2.5 1.7
Deuda Financiera Total/EBITDA 4.8 3.2 3.8 3.9 5.4 5.5
Deuda Financiera Total/EBITDA + Ing. Fin. 3.5 2.4 2.8 3.0 4.3 4.3
Deuda Financiera Neta/EBITDA 4.6 2.8 3.0 3.4 4.9 5.0
Deuda Financiera Total/Capitalización 40.0% 35.5% 34.4% 36.3% 45.7% 47.2%
Endeudamiento Contable 0.76             0.70             0.68             0.73             1.04             1.12             

Resultados
Ventas Netas 99,477 98,037 77,089 78,968 63,915 51,954
%Cambio 1.5% 27.2% -2.4% 23.6% 23.0% -3.3%
EBITDA 32,935 38,728 29,545 29,174 28,802 27,933
Margen EBITDA 33.1% 39.5% 38.3% 36.9% 45.1% 53.8%
Depreciación y Amortización 5,457 5,291 5,199 4,970 5,054 4,301
EBIT 27,478 33,437 24,346 24,204 23,748 23,632
Intereses Pagados 11,853 9,487 9,216 10,167 10,060 11,403
Ingresos Financieros 12,845 12,129 10,338 8,517 7,821 8,103
Costo de Financiamiento Estimado ** 8.4% 8.0% 8.1% 7.5% 6.5% 7.7%
Utilidad Neta 31,046 25,560 19,534 22,022 13,261 11,933
Retorno sobre Patrimonio Promedio 13.4% 11.7% 9.4% 11.4% 7.4% 7.0%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 26,574 26,831 28,563 23,714 16,496 19,894
Variación del Capital de Trabajo (39,573) (10,708) (12,612) (18,151) 6,747 (20,497)
   Flujo de Caja Operativo Neto (12,999) 16,123 15,951 5,563 23,243 (603)
Inversión en Activos Fijos e Inmobiliaria (25,614) (10,628) (1,058) (630) (3,247) (8,279)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 2,843 66 1,935 272 184
Otras Inversiones, Neto 22,504 (9,530) 8,774 12,242 1,426 (3)
Variación Neta de Deuda 23,687 (2,139) (8,768) (9,539) (12,549) 24,763
Variación Neta de Capital (4,507) 0 1,754 0 0 0
Pago de Dividendos (9,959) (8,193) (7,355) (5,889) (5,889) (3,849)
Otros Financiamientos, Neto 0 72 78 146 0 524
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos (6,888) (11,452) 9,442 3,828 3,256 12,736

Flujo de Caja Disponible ‡ (44,105) 7,905 6,659 226 22,242 (12,246)

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 6,612 13,500 24,952 15,510 15,242 13,435
Activos Totales 421,088 379,041 355,238 338,642 363,328 349,339
Deuda Corto Plazo 21,222 29,169 12,959 9,526 8,532 14,136
Deuda Largo Plazo 138,185 94,100 99,908 105,147 148,241 140,214
    Deuda Financiera Total 159,407 123,269 112,867 114,673 156,773 154,350
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 239,272 223,823 214,907 201,360 186,468 172,819
Capitalización ‡ ‡ 398,679 347,092 327,774 316,033 343,241 327,169

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 13.3% 23.7% 11.5% 8.3% 5.4% 9.2%
Caja e Inversiones Ctes./Deuda Corto Plazo(X) 0.31 0.46 1.93 1.63 1.79 0.95
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Fin.) (X) 1.47 1.00 1.33 1.48 1.55 1.09

Vencimientos de Deuda Largo Plazo 
Año 2009 2010 2011 2012
Vencimientos (miles S/.) 22,683         42,708         15,850         56,944         

* Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en soles históricos

**Costo de Fin. Estimado = Intereses Pagados / Deuda Fin. Total Promedio

‡ Flujo de Caja Disponible = EBITDA-Intereses Pagados-Variación en Capital de Trabajo-Inv. en Activos Fijos e Inmobiliaria

‡ ‡ Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operación (no incluye otros ingresos y egresos) + Depreciación y Amortización
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ANTECEDENTES 

  Emisor:    Inversiones Centenario S.A.A.   
Domicilio legal:   Camino Real  456 Torre Real Piso 18 - San Isidro 

  RUC:    20101045995   
  Teléfono:   (511) 616 9000 
  Fax:    (511) 616 9001 
 

RELACIÓN DE DIRECTORES  

  
  Juan Carlos Verme Giannoni  Presidente 
  Dionisio Romero Paoletti   Vicepresidente 
  Edgardo Arboccó Valderrama  Director  

Fernando Fort Marie   Director 
  Alex Fort Brescia    Director 

Tulio Ghío Massa   Director 
José Antonio Onrubia Holder  Director 
Jesús Zamora León   Director 
Luis Romero Belismelis   Director 

   
     
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS  
 
  Fernando Romero Dreyfus   Gerente General 
  José Carlos Aparicio Mosselli  Gerente de Administración y Finanzas  

Gonzalo Sarmiento Giove   Gerente Comercial y de Desarrollo  
Carlos Montero Urbina   Gerente de Operaciones 
Rodrigo Arróspide Benavides  Gerente de Planificación y Control 

   
   

 
 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS  
 

Grupo Crédito S.A.    11.24 % 
  Atlantic Security Bank      7.31 %   

Dionisio Romero Seminario     6.65 % 
  Rosalina Helguero Romero     5.78 % 
  Rímac Internacional Seguros y Reaseguros    5.62 % 
  Good Rate Corporation      5.08 %   

Otros accionistas      58.32 % 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 

 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de la empresa Inversiones Centenario 
S.A.A.: 

 

   Instrumento     Clasificación *  

Bonos Centenario - Segunda Emisión    Categoría  AA- (pe) 

 

 

 

Definición 

CATEGORÍA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta capacidad no es significativamente vulnerable a eventos imprevistos. 

 

 ( + ) Corresponde a instrumentos con un menor riesgo relativo dentro de la categoría.  
 ( - ) Corresponde a instrumentos con un mayor riesgo relativo dentro de la categoría. 
 

 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 


