
 

 
 

1 PORTADA 

a. Título: 

“CIRCULAR DE OFERTA PÚBLICA DE  

PAPEL COMERCIAL” 
 

b. Razón Social o nombre comercial del emisor 

 
Razón Social del Emisor: 

 
Ferro Torre  S.A. 

 
c. Número y fecha de la resolución expedida por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

que aprueba la emisión y el contenido de la circular, autoriza la oferta pública y dispone su inscripción 

en el Catastro Público del Mercado de Valores: 

Número de Resolución:  

Fecha de Emisión:   

d. Razón social de la calificadora de riesgo y las categorías de la calificación de riesgo del programa y del 

garante si es que se trata de un aval o fianza. 

 

Razón social de la calificadora de riesgo: Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A. 

Categoría de la calificación:                AA+  

 

e. Nombre y firma del estructurador o asesor, cuando sea del caso. 

Estructurador Financiero: 
 

 

 

Daniella Cruz Navas  

Gerente General 

MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. 
Whymper N27-70 y Orellana 
Edificio Sassari, piso 2, oficina 2A 
Teléf.: (02) 393 2510 
www.mercapital.ec 
Quito – Ecuador 

 

f. Cláusula de exclusión, según lo que establece el artículo 15 del Libro Dos - Ley de Mercado de Valores 

contenido en el Código Orgánico Monetario y Financiero. 

 
La aprobación de la presente Circular de Oferta Pública por parte de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros, no implica la recomendación de ésta ni de los miembros de la Junta de 

Política y Regulación Monetaria y Financiera, para la suscripción o adquisición de valores, ni 

pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o 

rentabilidad de la misma. 
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2 INFORMACIÓN GENERAL DEL EMISOR 

 

a. Fecha de constitución, plazo de duración, actividad principal, domicilio principal de la Compañía, 

dirección, número de teléfono, número de fax, página web de la oficina principal y de sus sucursales, 

de ser el caso.  

Información General del Emisor 

Fecha de constitución: 

La compañía Ferro Torre  S.A. (FERRO TORRE), fue constituida por 

escritura pública otorgada ante el Notario Décimo del cantón Quito, 

Doctor Cristóbal Guarderas con fecha  primero de junio de mil 

novecientos setenta y dos, e inscrita en el Registro Mercantil del 

cantón Quito  el veinte y seis de Junio de mil novecientos setenta y 

dos, bajo el número 930 del correspondiente registro 

Plazo de duración: 

150 años a partir de la fecha de inscripción en el Registro Mercantil 

de la Escritura de Reforma de Estatutos correspondiente, es decir 

desde el 3 de agosto de 2005. 

Actividad Principal: 

La compañía se dedica principalmente a la importación, 

representación, distribución, comercialización, exportación, y 

fabricación de toda clase de bienes y en especial de artículos de 

comercio, insumos, materiales, herramientas, máquinas y toda 

clase de bienes para la industria de la construcción. 

 

El CIIU de la Compañía es el G4663.13- correspondiente a La 

importación, representación, distribución, comercialización, 

exportación y fabricación de toda clase de bienes y en especial de: 

artículos de comercio, insumos, materiales, herramientas, 

máquinas y toda clase de bienes para la industria y la construcción. 

Domicilio principal de la 

Compañía: 
Distrito Metropolitano de Quito  

Dirección Matriz y 

establecimiento Principal 

en la Provincia de 

Pichincha: 

Provincia de Pichincha, Cantón Quito, 

Av. Eloy Alfaro N58-09 y L. Murialdo (Esquina) 

Número de teléfono: (02)-2-404-101 

Número de fax: (02)- 2-401-537 

Página web: http://www.ferrotorre.com/ 

Dirección establecimientos 

de la Provincia del Guayas: 
Km. 14.5 Vía Daule s/n 

Número de teléfono: (04) – 5-012-057 

Número de fax: No disponen 
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b. Capital suscrito, pagado y autorizado del ser el caso 

Composición del Capital – Ene. 2018 

Capital Autorizado: No fijado 

Capital Suscrito: US$ 17’927.200,00 

Capital Pagado: US$ 17’927.200,00 

 

c. Indicadores o resguardos al que se obliga el emisor 
 

RESGUARDOS:  

La Junta General de Accionistas de la compañía emisora ha resuelto, entre otros puntos, en sesión 

realizada el 14 de febrero de 2018, la constitución de los siguientes resguardos:  

1. Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

 
a) Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno 

(1), a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y, 

b) Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o igual a 

uno (1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y 

convertidos en efectivo. 

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 

3. Mantener, durante la vigencia del programa, la relación activos libres de gravamen sobre 
obligaciones en circulación, según lo establecido en el artículo 2 del capítulo IV del Título II, del Libro 
II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la 
Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, y demás normas pertinentes. 

 

Estos resguardos podrán ser fortalecidos al solo criterio del Gerente General de la compañía o de quien 

lo reemplace en virtud de las disposiciones estatutarias. 

Por otro lado, la Junta General expresamente delega al Gerente General o a quien lo reemplace en 

virtud de las disposiciones estatutarias, la fijación de compromisos adicionales que no deberán ser 

considerados en forma alguna como resguardos en los términos antes señalados y que podrán consistir 

entre otros, en mantenimiento de determinados índices financieros, compromisos financieros en 

general, obligaciones formales de remisión de información, etcétera, así mismo el Gerente General de 

la Compañía o quien lo reemplace en virtud de las disposiciones estatutarias, podrá constituir 

gravámenes de todo tipo, sobre cualquier bien de propiedad de la Compañía, tales como prendas, 

hipotecas o cualquier otro y en general podrá constituir cualquier tipo de garantía específica adicional 

a la garantía general que respalda el proceso de emisión referido, así como constituir negocios 

fiduciarios de cualquier tipo relacionados con el proceso referido.  
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LIMITES AL ENDEUDAMIENTO: 

De conformidad con lo establecido en el literal f) del artículo 164 de la Ley de Mercado de Valores 

(Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero) el emisor establece como Límite al 

Endeudamiento la relación de pasivo financiero / patrimonio durante la vigencia del programa, igual o 

menor a 2.0 

 
COMPROMISOS ADICIONALES.-   

El Gerente General, fija los siguientes compromisos adicionales y en tal virtud, la Compañía se 

compromete a mantener durante la vigencia de la emisión los siguientes índices financieros: 

 

1.     Mantener un nivel de pasivo total / patrimonio durante la vigencia del programa, igual o 

menor a 2.0 

  

La Compañía se compromete durante la vigencia de la emisión a presentar ante el Representante de 

Obligacionistas un informe respecto al mantenimiento de los índices financieros señalados. Los 

indicadores serán revisados semestralmente. Para la base de la verificación se tomará los estados 

financieros semestrales correspondientes a junio 30 y diciembre 31 de cada año. El seguimiento a los 

índices financieros iniciará el primer semestre calendario una vez los títulos estén en circulación. 

 
Si la Compañía llegare a incumplir uno o más de los índices señalados en un determinado semestre, 

tendrá como plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Si la misma se mantiene, se 

considerará como incumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor, lo cual constituirá causal 

de aceleración de vencimientos si así lo determina la Asamblea de Obligacionistas. 

 
En virtud de la delegación conferida por la Junta General de Accionistas, el Gerente General determina 

como medidas orientadas a preservar el cumplimiento del objeto social o finalidad de las actividades 

de la Compañía, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los inversionistas, la toma de 

todas aquellas decisiones y todas aquellas gestiones que permitirán que la Compañía mantenga o 

incremente las operaciones propias de su giro ordinario, sin disminuir las mismas 
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d. Gastos de la Emisión. 

 

(*) Nota: el monto revelado por concepto de pago de inscripción en el Catastro Público del Mercado de Valores, corresponde al monto máximo 

de US$ 2.500,00 de acuerdo a lo establecido en el numeral 1, Art. 3, Capítulo VIII, Título II del Libro II de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.  

Los porcentajes son calculados sobre un monto de $10’000.000 pues se asume que al vencimiento de la primera emisión de $5’000.000 a 359 

días, los valores por $5’000.000 serán colocados nuevamente a 359 días sumando así $10’000.000 totales colocados. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Detalle de Costos de Casa de Valores
% sobre Monto 

y Plazo
Valor

Estructurador Financiero 0.20% 20,000.00

Comisión de Colocación - Casa de Valores 0.70% 70,000.00

Total 0.90% 90,000.00

Detalle de Costos  de Bolsa de Valores
% sobre Monto 

y Plazo
Valor

Comisones  Colocación  - Bolsa de Valores 0.08% 7,537.50

Inscripción / Mantenimiento Bolsa de Valores 0.10% 9,550.00

Total 0.17% 17,087.50

Detalle de Costos de Terceros
% sobre Monto 

y Plazo
Valor

Estructurador Legal 0.05% 5,000.00

Calificadora de  Riesgos 0.09% 8,500.00

Desmaterialización de valores 0.01% 1,432.50

Agente Pagador - DECEVALE (desmat.) 0.01% 500.00

Representante de Obligacionistas 0.05% 5,000.00

Registro Mercado de Valores - SIC 0.03% 2,500.00

Gastos Notariales 0.03% 2,500.00

Prospectos, Presentación, Publicaciones 0.01% 500.00

Subtotal 0.26% 25,932.50

Total costos para la emisión 1.33% 133,020.00
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e. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO DEL EMISOR 

 

Descripción del entorno económico en que desarrolla sus actividades y el desempeño de la 

empresa, en el sector al que pertenece  
 

 

• Breve análisis macroeconómico 

El siguiente gráfico muestra las tasas de 

variación del PIB ecuatoriano a partir del 

año 2003: 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital  
 

 

La economía del país mantuvo un 

promedio de crecimiento importante en el 

período 2003 – 2006 (5.2%) mientras que a 

partir del año 2007 el ritmo de crecimiento 

es menor, aunque se ha mantenido en 

niveles por sobre el promedio de la región 

(3% según la CEPAL).  

Dichos crecimientos estuvieron soportados 

por dos aspectos básicos: la inversión 

privada en el período 2003-2006 y el gasto 

público a partir del 2007.  

Este último alcanzó en el 2014 un monto 

casi 4 veces más alto que el del año 2007, 

superando incluso los ingresos corrientes 

(petroleros y no petroleros). 

Este comportamiento se ha mantenido 

para los ejercicios 2015 y 2016, en donde si 

bien el nivel de gasto público se ha 

reducido paulatinamente, se ubica por 

sobre el nivel de ingresos (1.15 veces en 

promedio):  

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital  
 

Este comportamiento se sustenta en el 

modelo político del Gobierno de turno en el 

período 2007-2017, que fomenta una 

política fiscal expansiva, producto de la 

etapa dorada que vivió el Ecuador (hasta el 

primer semestre del año 2014) en lo que 

concierne a los precios de su principal fuente 

de ingresos: el petróleo. 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 
 

El efecto de mantener un alto nivel de 

gasto público vs una contracción drástica 

de los ingresos petroleros ha tenido 

repercusiones en los sectores fiscal y 

externo, y ha dejado expuesto al país a una 

desaceleración económica que empezó a 
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vislumbrarse a mediados del 2015, y que 

según las cifras oficiales, han ocasionado 

una importante contracción del PIB al 

cierre del 2015 (crecimiento menor al 1%), 

aunque para 2017 se ha logrado, 

principalmente a través de deuda sostener 

un crecimiento. 

En concordancia a esta coyuntura, el sector 

fiscal se ha visto obligado a incrementar los 

niveles de endeudamiento, siendo el total 

de deuda pública (interna y externa) al 

cierre del 2016 casi 3 veces más alta que 

2010, lo que, en términos de porcentaje del 

PIB, representa un 39% (19% en el 2010), 

muy cerca del techo legal. 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 
 

El efecto negativo en el sector externo se 

hace visible en la expansión de la 

importación de bienes y servicios a tal 

punto de ocasionar un  déficit en la balanza 

comercial no petrolera, como 

consecuencia de la estimulación de la 

demanda interna que conlleva el aplicar 

una política fiscal expansiva.  

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 

 

Este fenómeno motivó la implementación 

de salvaguardas a las importaciones de 

bienes no producidos a nivel local, medida 

que si bien alivió la presión sobre la balanza 

comercial (efecto observable en el 2016) 

tuvo una influencia en el deterioro de los 

patrones de consumo de la población, por 

lo cual para 2017 se las ha ido retirando 

progresivamente. 

Al comparar el 2015 con el 2010, en 

términos reales, el gasto total en consumo 

se incrementó en 20%, tasa  superior al 

crecimiento poblacional (15%), sin 

embargo, el gasto en consumo per cápita 

para el cierre del 2016 decreció un 4%, esto 

sumado a que el crédito en la línea de 

consumo, está contraído.  

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 
 
 

El impacto derivado del crecimiento del 

consumo (2010 – 2014) sobre el nivel de 

precios ha sido de tipo inflacionario. 

Después de la estabilización de los precios 

post dolarización, el IPC ha tenido 

variaciones significativas atribuibles al 

efecto del crecimiento del gasto público y 

la demanda interna.  

Sin embargo, la desaceleración de la 

actividad económica en términos del 

consumo real, ha hecho posible que entre 

los años 2015 y 2016 la inflación anual se 

comporte de manera decreciente, 
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ubicándose cerca del -0.22% a noviembre 

2017. 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 
 

 
En un país con capacidad de imprimir su 

propia moneda (a partir del año 2000, 

Ecuador no es el caso), la principal 

estrategia para hacer frente a un déficit 

comercial es la depreciación de la moneda.  

Contrario a esto, en dolarización, el déficit 

comercial afecta directamente a la liquidez 

de la economía lo cual es observable en la 

dinámica de los depósitos de las 

instituciones financieras.  

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 

 
Los depósitos monetarios han mantenido 

una tendencia decreciente, alcanzando su 

nivel más bajo al cierre del año 2015. Ante 

esta eventualidad, la reacción del sistema 

financiero fue pro cíclica, es decir, menor 

colocación de créditos acorde a la 

disminución de captaciones, con un 

elemento adicional, un incremento de las 

tasas de interés.  

A partir del último trimestre del 2016 la 

realidad muestra un punto de inflexión 

opuesto, y la liquidez general de la 

economía da muestras de mejora como 

consecuencia de dos factores 

principalmente: un repunte en el sector 

petrolero, aunque aún lejos de ubicarse en 

los niveles históricos, y la nueva incursión 

en los mercados internacionales mediante 

la emisión de títulos soberanos (aunque en 

condiciones discutibles en términos de 

costos y plazos); ambos factores han 

permitido aliviar la presión fiscal. 

Ante ello, las captaciones del sistema 

financiero se reactivan, haciendo el crédito 

se dinamice (a nivel corporativo, mas no de 

consumo) y las tasas de interés se ajusten. 

Mismo comportamiento se observa en el 

mercado de valores, en donde los 

rendimientos de corto y largo plazo 

durante el 2017, se comportan acorde a los 

del sistema financiero. 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: 

Mercapital 
 
 
 

• Previsiones futuras 

A pesar de que el año 2017 ha arrancado 

con un panorama estabilizador en términos 

de liquidez, producto de un menor nivel de 

déficit fiscal y externo, de conformidad a la 

realidad del mercado internacional del 

petróleo, no existe certeza de que el actual 
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rango de precios del crudo se mantendrá a 

corto y mediano plazo, por lo que es 

posible proyectar que el desequilibrio fiscal 

se mantendrá.  

Las necesidades de financiamiento ya 

programadas por el Gobierno para el 2017 

ascienden alrededor de US$ 5 mil millones, 

es decir, 5.5% del PIB previsto para el año, 

el cual comprende el financiamiento del 

gasto público (en su mayoría corriente) y 

amortizaciones de deuda. Las necesidades 

de financiamiento para el año finalmente 

ascendieron a US$ 11 mil millones. Para el 

presupuesto del 2018 de US$ 34.9 mil 

millones, a pesar de que se reduce un 

5.34% frente al presupuesto del año 

anterior, se estima que las necesidades de 

financiamiento serán de US$ 8.5 mil 

millones. 

Si a tal situación, añadimos el ofrecimiento 

por parte del Gobierno de eliminar de 

forma paulatina los aranceles impositivos 

sobre las importaciones (ya que es parte de 

los condicionamientos establecidos en el 

Tratado con la UE), mantener el nivel de 

gasto fiscal sólo podrá ser financiado a 

través de impuestos y/o más deuda 

pública. 

Sin embargo, las fuentes de financiamiento 

están llegando al límite. Hasta el 2015 el 

gobierno se financió fundamentalmente 

con deuda interna provista por 

instituciones públicas como el IESS, con 

deuda externa provista por gobiernos 

aliados como el de China, y en montos 

pequeños a través de multilaterales y 

emisiones de Bonos soberanos en 

mercados financieros internacionales. El 

acceso a financiamiento externo para el 

2018 se avizora en mejores condiciones por 

la reducción paulatina del riesgo país, que 

se ha dado por la transición del gobierno 

que ha desempeñado un papel 

fundamental en el aumento del nivel de 

confianza del país hacia el exterior. 

En la actualidad, el porcentaje de barriles 

de petróleo que se ha pre-vendido a 

gobiernos aliados como garantía para 

recibir préstamos es alto, por lo que esta 

fuente no es sustentable en el mediano 

plazo.  

Adicionalmente, el endeudamiento 

soberano está al límite del techo 

constitucional, por lo que una de las 

estrategias del gobierno debe ser 

refinanciar la deuda actual adquirida a 

condiciones poco favorables. 

El desempeño de una economía refleja la 

gestión pública en varios frentes. En lo 

fiscal, el cumplimiento del presupuesto de 

recaudación neto llego al 92% de 

cumplimiento hasta noviembre de 2017. La 

propia recesión de la economía explica ese 

comportamiento. 

Por otro lado, el ingreso tributario ha 

llegado a los límites socialmente 

aceptables, por lo que se pensaría que no 

será una fuente creciente de 

financiamiento.  

Si bien las necesidades de fondeo para el 

presente ejercicio son más bajas que las del 

año 2016, debido a que las inversiones de 

capital son menores, al haber menos gasto 

de capital, es decir, obra pública, la 

actividad económica se reducirá, a menos 

que se compense con inversión privada. 

Para el 2018 la proyección de crecimiento 

de la CEPAL (Comisión económica para 

América Latina y el Caribe) para el Ecuador 

es de 1.3%. 
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Descripción del entorno económico en que desarrolla sus actividades y el desempeño de la empresa, 

en el sector al que pertenece: 

Sector Construcción 

Es importante el análisis del sector de la construcción, ya que está directamente relacionado con el sector 

metalmecánico, sector al que pertenece Ferro Torre. Los principales clientes de la industria 

metalmecánica pertenecen a la industria de la construcción. 

El sector de la construcción ha presentado una tendencia claramente creciente desde el año 2000, 
acentuada entre los años 2010 y 2011, en que creció el 17.6%. Desde 2012 se empieza a observar una 
tendencia del sector a crecer más lentamente hasta 2015 que empieza a decrecer.  
 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital 
 

 
El sostenido crecimiento del sector de la construcción, sobre todo en el año 2010, es atribuido 

principalmente al crédito que ha fluido desde el BIESS y del sistema financiero, principalmente bancos.  

El IESS, a partir del 18 octubre del 2010 entregó su cartera al flamante Banco del IESS (Biess). En total 

esta entidad entregó el 36% de los créditos del 2010 (según la Cámara de Construcción), cerca del 37% 

en 2011, más del 40% en el 2012 y más del 43% en el 2013. 

Desde 2015 se empieza a observar un decrecimiento en el sector a causa de la disminución de los precios 

del petróleo que ha afectado directamente al sector a través de reducción de consumo y de créditos. El 

2016 se ve más deteriorado por un impacto de la reducción de gastos del gobierno y menos contratos 

para obras públicas. En el primer semestre de 2017 se observa un decrecimiento más alto que el 2016 

principalmente por la incertidumbre generada por la transición del nuevo gobierno y las expectativas 

con respecto a la posible revisión del nuevo gobierno de la ley de herencias llevada a cabo por el gobierno 

anterior. 
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Fuente: Superintendencia de Bancos / Elaboración: Mercapital 

 

Se hace evidente la reducción de créditos por la contracción económica en 2015 y 2016, sin embargo, 

para 2017 se observa un importante crecimiento, superando ya al mes de octubre lo otorgado a lo 

largo del 2016, esto debido principalmente a los excelentes niveles de liquidez que ha tenido la banca 

en el 2017 principalmente atribuido al ingreso de recursos a la economía a través de deuda. 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital 

El sector de la construcción pasó de representar el 10.2% del PIB en 2014 a 9.8% en 2015 y al 9.3% en 

2016, siendo aún un sector importante en la economía. Dentro del sector Manufactura se encuentra el 

sector metalmecánico que representa aproximadamente el 1% del PIB. El gasto público en proyectos de 

obras de infraestructura también ha contribuido al crecimiento de este sector y a 2015 se ve esta 
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tendencia a disminuir por un recorte del presupuesto estatal ante la disminución de los precios del 

petróleo. Sin embargo, con la obtención de nuevos créditos de organismos internacionales y colocación 

de bonos en mercados internacionales, se espera que se dé una paulatina reactivación del sector. 

Sector Metalmecánico 

 

 Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital 
 

El comportamiento del sector metalmecánico viene muy ligado al sector de la construcción, pues la 
mayoría de productos finales como varillas son utilizados en esta industria, sin embargo se muestra 
períodos de decrecimiento solamente en 2009, 2014 y 2016. Esto viene dado también por la versatilidad 
de este sector para abrir nuevos mercados en otros sectores como el hidroeléctrico, agrícola, minero y 
otras industrias.   
La previsión de crecimiento del Banco Central para el sector manufacturero es de 4.2%, justificado por 
la recuperación económica que se ha observado en el 2017 y las mejores perspectivas para el sector de 
la construcción. 

 
Fuente: Centro de Comercio Internacional / Elaboración: Mercapital 
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Ecuador como se observa en el gráfico es un importador neto de acero, hierro y manufacturas, 

principalmente de China. Los principales países de exportación son latinoamericanos. Los productos 

manufacturados son comercializados internamente, lo cual da un potencial de expansión de esta 

industria a mercados internacionales y abrirse más a países en vías de desarrollo con altos 

requerimientos de materiales para construcción y bajo nivel de abastecimiento interno. La balanza 

comercial del sector arroja un saldo negativo de $986 millones para 2015 y un saldo negativo de $630 

millones en 2016, la reducción de las importaciones desde China por la menor demanda interna 

permitieron esta ligera mejora en la balanza comercial. 

 
Fuente y Elaboración: Steel Benchmarker 

Los precios del acero, principal materia prima utilizada por el sector ha tenido un crecimiento importante 

desde 2001 hasta el 2009, año de la crisis en Estados Unidos que empujó los precios a la baja y de ahí 

hasta el 2011 tuvo de nuevo un fuerte crecimiento. Desde ese año han venido decreciendo, 

principalmente por la disminución del crecimiento de la economía China que ha causado un exceso de 

oferta para poca demanda. Se espera que con una recuperación de la economía China en 2016 y para los 

siguientes años; los precios se mantengan estables. A lo que va de 2016, China ha mostrado un 

crecimiento favorable cercano al 7%, lo cual ha permitido una leve recuperación de los precios del acero. 

Como se puede ver en el gráfico, la tendencia del precio del acero ha sido decreciente, y tal como se 

presenta más adelante en el análisis financiero de la compañía, esto ha influido en el comportamiento 
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del costo de ventas, dando un mayor margen de rentabilidad en el 2016. Para 2017 los precios del acero 

vuelven a estabilizarse en sus promedios históricos. 

Sector Minero 

Dado que la industria minera es demandante de estructuras metálicas y tuberías, y por ende, en la 

misma existen importantes clientes de Ferro Torre S.A., es importante conocer las perspectivas del 

sector. 

El PIB del sector muestra una clara tendencia creciente hasta 2014. Entre 2012 y 2014 el sector creció 

con cifras superiores al 15% como se muestra en el gráfico a continuación: 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital 

Ante la decisión en 2008 de incluir al sector minero como un sector estratégico por su decisiva influencia 

económica, social, política y ambiental; el gobierno ha venido impulsando varios programas de desarrollo 

del sector a través del fortalecimiento de instituciones, financiamiento, inclusión social, entre otras. La 

recesión económica hizo que el crecimiento del sector pase a un moderado crecimiento del 1% en 2015 

y decrezca un 2% en 2016. 
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Aporte del Sector Minero al PIB 

 

Fuente y Elaboración: Ministerio de Minería 

El plan de desarrollo económico del sector apunta a un crecimiento agresivo para que el PIB del sector 

pase de representar 1.61% en el 2015 a 4% en 2020 del PIB del Ecuador. Esto dará un impulso importante 

a las empresas del sector que podrían incrementar su demanda por insumos e infraestructura del sector 

metalmecánico. 

Se calcula que al menos 20.000 ecuatorianos se beneficien del trabajo en este sector.  El país puede 

convertirse en un actor importante del mercado mundial por las importantes reservas que tiene sin 

explotar. 

Industria Eléctrica, Hidroeléctrica y de Aguas. 

Es pertinente observar el desarrollo que ha tenido este sector, puesto que al igual que el Sector Minero 

y de la Construcción, es un gran demandante de Acero, sobre todo para los proyectos Hidroeléctricos, 

los cuales han recibido durante el año 2013 un impulso muy importante, al encontrarse dentro del plan 

estratégico de generación eléctrica que lleva a cabo el actual Gobierno. 
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Mercapital 

Como se puede observar, desde el año 2009, el PIB de este sector ha crecido de manera sostenida y ha 

pasado de USD 685 millones a USD 1.900 millones en el lapso de 7 años. 

 
Principales líneas de productos, servicios, negocios y actividades de la Compañía 

 

Líneas de Productos: 

Ferro Torre S.A. ofrece varios productos utilizados en el sector de la construcción, que son procesados 

bajo diversas normas de calidad.  Las líneas de productos y sus grupos utilizados por la compañía para 

sus mediciones financieras son las siguientes 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Perfiles

Correas

Canales

Ángulos

Perfiles

Drywall

Plegados

Tuberías 
Estructurales

Cuadrados

Redondos

Rectangulares

Flejes

Laminado en caliente

Laminado al frio y 
galvanizado

Bobinas y Planchas

Laminados en 
Caliente

AC

Laminados en Frio
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La participación de cada línea de productos en las ventas totales de Ferro Torre al 31 de enero de 2018, 

se muestra en el siguiente gráfico: 

 

Fuente: Ferro Torre / Elaboración: Mercapital 

En el año 2008 alrededor del 50% de las ventas estaba concentrada en el grupo AC (planchas y bobinas), 

y básicamente el negocio de la compañía se distribuía entre esa línea y la de perfiles.  Debido a la 

estrategia que la compañía viene implementando los últimos años, se nota el repunte de nuevas líneas 

(perfiles, tubería, planos, plegados y flejes), que son productos de valor agregado del grupo de líneas AC, 

lo cual ha permitido atender de mejor manera al segmento de mercado en el que se enfoca la empresa 

y especializarse en él según las necesidades del mercado en general. 

1. Línea Perfilería: 
 

 

Bajo esta línea se fabrican perfiles o perlines, 

canales, ángulos y “studs”.  Los principales 

productos de esta línea son los siguientes: 

 
 
 

Correas Son perfiles con medidas que van desde 
60X30X10 mm. hasta 200X50X15 mm. 

  

Canales Las medidas van desde el formato 50X25X1,5 
hasta el formato de 200X50X4 mm.  La 
capacidad en roll former está dada para 
producir canales en formato 350X150X4 mm. 
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Ángulos  Estos productos son obtenidos a partir de 
palanquillas laminadas en caliente. Son 
utilizados principalmente en la industria de la 
construcción para la fabricación de 
estructuras metálicas. 

 

Omegas Se utilizan para estructuras, cubiertas, 
postes de señalización, carrocerías, etc. 

  

Dry Wall Perfiles formados en frío de sección abierta, 
en los que se utiliza como materia prima 
lamina galvanizada .  Son de acero 
galvanizado, ideales para muros en seco, 
entrepisos, cubiertas y cielos falsos. Son 
aplicables en láminas de yeso, fibrocemento 
y madera.   

  

 
 

2. Línea AC (Planchas / Bobinas): 
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3. Línea Flejes: 

 

Son productos de acero laminados en frío o caliente, para la fabricación de vigas electro soldadas, 

cortados de bobinas laminadas que se sueldan mediante el proceso de resistencia eléctrica de alta 

frecuencia.  Son utilizados fundamentalmente en las industrias de la construcción metalmecánica, 

industria petrolera y petroquímica. 

 

4. Línea Tubería: 

Para 2017 la empresa vende cerca de 58.000 TM de acero, las cuales son producidas en sus 

instalaciones casi en el 100%, dando valor agregado a todos sus productos.  

Laminadas en frío Son bandas o productos de acero extra dulce,  

efervescente o calmado, que se obtienen por 

laminación en frío de bobinas o bandas en caliente 

y decapadas. Se utilizan en la fabricación de 

láminas para techos, perfiles soldados, artefactos 

electrodomésticos, carrocería y piezas 

automotrices, tubos soldados, equipos de oficina, 

envases no recubiertos, etc.

Laminadas en caliente Son productos planos de acero que se obtienen 

por laminación en caliente de planchones.

Galvanizadas Con espesores que van desde 0,40 a 1,90 mm., y 

en formato de 1,22X2,44  mm.

Antideslizantes / 

Corrugadas

Planchas desde 1,8 mm a 6 mm de espesor. 

Formatos de 1,22X2,44 mm.
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Constituye una línea nueva de productos de la compañía (tubería estructural).  Son productos de acero 

obtenidos a partir de flejes, cortados de bobinas laminadas en caliente, cuyo ancho corresponde al 

diámetro del tubo a fabricarse.  Dichos flejes son doblados dándole la forma tubular deseada (redonda, 

cuadrada o rectangular), se sueldan longitudinalmente y se cortan a la longitud requerida. 

5. Otros productos: 

Dentro de esta línea tenemos lo siguiente subproductos: 

Vigas: Son utilizados fundamentalmente en la industria de la construcción  para la fabricación de 

estructuras metálicas como puentes, edificios, torres de transmisión, etc. 

 

Varilla corrugada (Cabilla): 

 

 

 

 

Son barras de acero de sección circular, resaltos en su superficie, obtenidas a partir de palanquillas o 

lingotes laminados en caliente.  Son utilizadas como refuerzo en las estructuras de concreto armado.  

Grado A42: fluencia mínima 4.200 kg/cm2.  Resistencia a la tracción 6.300 kg/cm2. 
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Servicios:  

 

  

 

Sistema de comercialización: 

La compañía Ferro Torre S.A. tiene dos sistemas de comercialización: 

a. El 70% de las ventas se realiza a través de distribuidores localizados a nivel nacional. 

Plegados Este equipo  permite la conformación de PERFILES 

o perlines que excedan los espesores en procesos 

continuos de roll formers propios. En esta se 

desarrollan perfiles en espesores mayores a los 4 

mm, en largos máximos de 6 mts.  Del proceso de 

conformación en plegadora se puede obtener 

diversas formas y formatos en CANALES y 

CORREAS.

Cortes en guillotina A fin de poder atender al segmento de ingeniería o 

estructureros, se cuenta con una guillotina que 

permite realizar cortes hasta 15 mm, misma que 

arroja flejes laminados en caliente, que facilitan la 

conformación de vigas soldadas, unidades que son 

una alternativa a las vigas laminadas, por ejemplo 

VIGAS HEB.

Cortes en Slitter Equipo de grandes características para la 

operación, el cual permite desarrollar cortes 

longitudinales.  El SLITTER es un equipo que nos 

permite cortar flejes que alimentan nuestros 

procesos de conformación de perfilaría, como 

también de atender una demanda de “fleje de 

venta”, producto que se presenta en rollos, con 

pesos parecidos a los 250 a 300 kilos, en diversos 

anchos, material demandado por aquellos 

fabricantes de lámparas, puertas enrollables, de la 

industria de la matricería en general.

Oxicorte El oxicorte consta de dos etapas: en la primera, el 

acero se calienta a alta temperatura (900°C) con la 

llama producida por el oxígeno y un gas 

combustible; en la segunda, una corriente de 

oxígeno corta el metal y remueve los óxidos de 

hierro producidos.  El soplete de oxicorte calienta 

el acero con su llama carburante, y a la apertura 

de la válvula de oxígeno provoca una reacción con 

el hierro de la zona afectada que lo transforma en 

óxido férrico (Fe2O3), que se derrite en forma de 

chispas al ser su temperatura de fusión inferior a la 

del acero.
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b. Y el 30% se realiza a directamente a proyectos y constructores. 

 

Políticas comerciales, principales clientes y proveedores: 

 

Política de precio: La empresa tiene una política flexible, dada la situación mundial del precio acero y las 

condiciones del mercado local. 

Política de cobros: 20% al contado y 80% a crédito, con un plazo máximo de 60 días. 

Política de pagos: Con los principales proveedores, plazos máximos de 90 días, si se requiere exceder 

dicho plazo, se otorga aval bancario. 

Los principales competidores en el mercado son Ipac S.A .y Novacero S.A. por contar con una mayor 

diversificación en sus líneas de productos, en menor escala están Kubiec y Tugalt. A la fecha, Ferro Torre 

mantiene una participación aproximada en el mercado de Perfilería del 15%, en el mercado de Tubería 

del 10%. Los clientes que representaron el 54% del total de ventas a Enero de 2018 son: 

 

CLIENTES 

MEGAMETALES S.A. 

COMISARIATO DEL CONSTRUCTOR S.A. COMITRUCTOR 

MULTIMETALES S.A. 

INCAVIT S.A. 

METALHIERRO S.A. 

ACEROS CENTER CIA. LTDA. 

EDEHSA 

FAMESA FABRICACIÓN Y MONTAJES METÁLICOS S.A. 

DICOHIERRO CIA. LTDA. 
     Fuente: Ferro Torre S.A. 
       Elaborado: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
Los principales proveedores son: Steel Resources, Salzgittery, Arcelor y Marubeni, a ellos se les compra, 

aproximadamente el 92% de la materia prima (acero) utilizada en el proceso productivo; los países de 

origen son China, Brasil, Alemania y Japón. La materia prima, representa en promedio el 92%, del costo 

de venta. 
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• Análisis FODA 

 

 

Competencia 

Ferro Torre se encuentra en una industria que ha sido altamente dependiente de la industria de la 

construcción, aunque también de otras industrias como la minera e hidroeléctrica que generan alta 

demanda de la industria metalmecánica. La industria de la construcción ha tenido un decrecimiento 

importante especialmente en el 2015 por el ajuste a los presupuestos del estado por la baja de los precios 

del petróleo, lo cual ha disminuido los proyectos de infraestructura de obra pública y ha continuado esta 

tendencia para el 2016, aunque ya para este año se ha podido acceder a nuevas fuentes externas de 

financiamiento con organismos y mercados internacionales que de cierta forma puede reactivar el sector 

para los siguientes años aunque a un bajo ritmo de crecimiento. En cuanto a la industria minera, se prevé 

un fortalecimiento más representativo al cual deben apuntar las empresas en la industria 

metalmecánica, por su importancia en la matriz productiva y el plan estratégico que está llevando a cabo 

FORTALEZAS 

- Es una empresa formal en su toma de decisiones, al contar 
con Directorio y comités por área. 
- Cuenta con procesos certificados con normas de calidad y 
medioambientales. 
- Su diversidad accionarial, conformada por accionistas 
nacionales y extranjeros vinculados al negocio del acero.  
- La experiencia adquirida a lo largo de sus 44 años, con 
presencia importante en el mercado del acero ecuatoriano. 
- La diversidad de líneas de productos especializados, hacen 
que atienda de mejor manera a su mercado objetivo. 
- Su operación está enmarcada en su planificación estratégica, 
la cual es planteada por 5 años. 
- El nivel patrimonial es muy sólido y el incremento del capital 
social refleja el compromiso de los accionistas con la compañía. 

OPORTUNIDADES 

- Déficit de infraestructura habitacional del país, lo cual 
genera expectativas de demandas importantes para los 
próximos años. 
- Productos especializados con valor agregado que 
ofrece la compañía, a la vez que sustituyen 
importaciones, facilitan la adquisición de los clientes 
que pertenecen al nicho de mercado en que especializa 
la empresa, el cual está en constante expansión. 
- Mercados internacionales para la exportación de los 
elaborados del acero. 
- Políticas de cambio de la matriz productiva que 
incentivan a sectores estratégicos demandantes de 
elaborados de acero como sector minero e 
hidroeléctrico. 

DEBILIDADES 

- Ciertas líneas que mantiene la compañía, dependen en 
gran medida del precio internacional del acero, como 
costo de materia prima, y en algunos casos es difícil 
trasladar el aumento de costos al precio final, por temas 
de competitividad interna, aunque de igual forma 
puede actuar como una fortaleza para sus márgenes 
ante disminución de los precios. 
- Pertenece a un mercado muy competitivo que la 
obliga a desarrollar mejoramiento continuo para 
minimizar el impacto de  costos y atender mercados 
especializados a los que la competencia no llega aún. 
- Altos requerimientos de capital de operación. 

AMENAZAS 

- Inexistencia de una recuperación de la economía que 
disminuya aún más el gasto público en construcciones y 
vialidad que afectaría a la demanda de productos de 
acero. 
- Clientes con bajo grado de fidelización 
- Una subida brusca del precio del acero a nivel 
internacional, que no se pueda trasladar al precio final, 
aunque históricamente sólo se ha dado ese pico en el 
2008, año de crisis financiera mundial. 
- Nuevas políticas y leyes que afecten directa o 
indirectamente al sector. 
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el gobierno para potenciar esta industria, que a pesar de que pueda tener cierto impacto por la recesión 

económica, será mínimo y puede ser un sector que atraiga la inversión extranjera.  

La competencia de Ferro Torre S.A. está compuesta por empresas reconocidas en mercado siderúrgico 

ecuatoriano, sin embargo, en la actualidad, se especializan más en otras líneas en que Ferro Torre S.A. 

no compite, para enfocar su mayor esfuerzo en las líneas no atendidas por los competidores 

Los principales competidores en el mercado son Ipac S.A .y Novacero S.A. por contar con una mayor 

diversificación en sus líneas de productos, en menor escala están Kubiec y Tugalt. A la fecha, Ferro Torre 

mantiene una participación aproximada en el mercado de Perfilería del 18% y en el mercado de Tubería 

del 15%. 
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3 CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

 

a. Cupo autorizado y unidad monetaria 

US$ 5’000.000,00 (Cinco millones de Dólares de los Estados Unidos de América) 

b. Plazo del Programa 

 Plazo del Programa: hasta 720 días 

Plazo de las Obligaciones: De 1 hasta 359 días en función de las características de cada emisión, 

contados a partir de la fecha valor en que las obligaciones sean negociadas en forma primaria. 

c. Descripción del sistema de colocación y modalidad de contrato de underwriting con indicación del 

underwriter, de ser el caso. 

 

Sistema de colocación: Bursátil 

Modalidad de contrato de 

underwriting: 
Del mejor esfuerzo 

Underwriter: Mercapital Casa de Valores S.A. 

Fecha de contrato: 22/02/2018 

 
d. Indicación del Agente Pagador, modalidad y lugar de pago. 

 

El Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A. será el agente pagador 

de la presente emisión, cuyas oficinas en las ciudades de Quito y Guayaquil, se encuentran ubicadas en las 

siguientes direcciones: 

 

• Quito:  Avenida Naciones Unidas y Amazonas, Edificio Banco La Previsora, Torre B piso siete (7) 

oficina setecientos tres (703). 

• Guayaquil: Avenida Pichincha trescientos treinta y cuatro (334) y Elizalde, piso uno.  

El pago a los obligacionistas se realizará en la forma que estos instruyan al Depósito Centralizado de 

Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A., pudiendo ser transferencia a cuenta bancaria 

nacional o internacional o emisión de cheque.   

Las demás condiciones acordadas con el DEPÓSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN 

DE VALORES DECEVALE S.A. constan en el documento que se anexa al contrato de emisión. 
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e. Nombre del representante de los Obligacionistas 

 
 
Representante de Obligacionistas: 

BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. 
Av. Naciones Unidas y Nuñez de Vela, esquina. Edificio 
Metropolitan, Ofc. 1613 
Telf: 593-2-361-7230 
Email: jc.arizaga@arizagalaw.com 

Quito – Ecuador 

 

f. Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor 

 

Las obligaciones de Corto Plazo que se emitan contarán con GARANTÍA GENERAL del EMISOR, conforme 

lo dispone el artículo ciento sesenta y dos del Libro Dos – Ley de Mercado de Valores, contenida en el 

Código Orgánico Monetario y Financiero. Los Activos Libres de Gravamen de Ferro Torre S.A. con corte 

al 31 de enero de 2018 son los siguientes: 
 

 
 

g. Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos.  

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los 

obligacionistas, previo resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el artículo 

ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos - Ley de Mercado de Valores, contenida en el Código Orgánico 

Monetario y Financiero. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas 

nuevamente en el mercado. 

 

Activo Total
Activos 

Gravados

Activos Libres 

de Gravamen

ACTIVOS

Efectivo y Equivalente a efectivo 319.4 0.0 319.4

Cuentas por Cobrar Comerciales 7,286.7 0.0 7,286.7

Cuentas por Cobrar a partes Relacionadas 0.8 0.0 0.8

Otras Cuentas por Cobrar 241.0 0.0 241.0

Inventarios 13,059.9 8,131.7 4,928.2

Anticipos Entregados 756.9 0.0 756.9

Impuestos por Recuperar 3,227.4 0.0 3,227.4

Activos Corrientes 24,892.1 8,131.7 16,760.4

Propiedad Planta y Equipo, neto 15,994.1 7,992.6 8,001.5

Activos No Corrientes 15,994.1 7,992.6 8,001.5

 Total (A) 40,886.2 16,124.3 24,761.9

Total Saldo de Emisiones en circulación 6,918.5

Total Activos Diferidos y otros (B) 6,918.5

17,843.4 Total Activos Libres de Gravamen menos deducciones (A)-(B) = (C)

Detalle de Activos Libres de Gravamen

Al 31 de Enero del 2018

( En miles de US$ dólares)
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4 CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 

NOTA ACLARATORIA: 

Las características constantes a continuación solo aplican a la presente emisión. Las nuevas emisiones que 
se pongan en circulación en uso de la revolvencia propia del programa de emisión de papel comercial estarán 
sujetas a las características propias de cada una de ellas, las cuales estarán descritas en el correspondiente 
Anexo a la circular de oferta pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera y 
demás normativa aplicable. 

a. Monto de la emisión 
 

Total: US$ 5’000.000,00 (Diez millones de Dólares de los Estados Unidos de América). 

b. Tasa de interés y forma de reajuste, de ser el caso 
 

 La presente emisión de papel comercial será cero cupón, es decir, los valores serán vendidos con 

descuento por lo que no se abona cantidad alguna en concepto de intereses, ni habrá amortización de los 

mismos hasta la fecha de vencimiento de las obligaciones; en consecuencia, no existirá ningún tipo de 

cupón desprendible para pago de capital e intereses. En caso de que la fecha de pago ocurra en día no 

hábil, el pago será efectuado el primer día hábil siguiente. 

  

c. Plazo de la emisión 
 

Clases Monto Plazo* 

A US$ 5’000.000,00 Hasta 359 días 

*Conforme las necesidades de financiamiento de la Compañía, siempre dentro del programa autorizado. 

 
d. Si cuenta con autorización de la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera para emitir en 

forma física, en caso de entidades del sector público.  
 

La compañía emisora del presente programa de papel comercial no es una entidad del sector público.  
 

e. Indicación de ser a la orden o al portador 
 

Las obligaciones por emitir serán desmaterializadas. 

f. Indicación del número de clase, el monto de cada clase, el valor nominal de cada valor y el número de 
valores a emitirse en cada clase. 

 

Clases Denominación en US$ Número de Valores Monto Plazo 

A US$ 1 5’000.000 US$ 5’000.000,00 Hasta 359 días 
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Nota: Las nuevas emisiones que se pongan en circulación en uso de la revolvencia propia del programa de 
emisión de papel comercial, no estarán sujetas a las mismas características de la presente emisión, sino 
que dichas características serán propias de cada una de ellas y estarán descritas en el correspondiente 
Anexo a la circular de oferta pública conforme lo determina la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera y 
demás normativa aplicable. 

 

g. Sistema de amortización para el pago de capital e intereses. 
 

Las obligaciones a emitirse serán cero cupón, es decir los valores serán vendidos con descuento por lo que 
no se abona cantidad alguna en concepto de intereses, ni habrá amortización de capital o interés hasta la 
fecha de vencimiento; en consecuencia, no existirá ningún tipo de cupón desprendible para el pago de 
capital e intereses. Los pagos de capital serán al vencimiento. 

En caso de que la fecha de vencimiento ocurra en día no hábil, el pago será efectuado el primer día hábil 
siguiente. 

  

h. Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos. 
 
 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los 

obligacionistas, previo resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el 

artículo ciento sesenta y ocho (168) del Libro Dos - Ley de Mercado de Valores, contenida en el Código 

Orgánico Monetario y Financiero. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser 

colocadas nuevamente en el mercado. 

 
i. Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos provenientes de la colocación de la emisión de 

papel comercial 
 

La Junta General de Accionistas determina que los recursos provenientes de la presente emisión serán 

utilizados en 100% ( USD$ 5.000.000,oo) utilizado para reestructuración de pasivos financieros y 

adquisición de maquinaria. Para estos efectos, se autorizó al Gerente General de la Compañía o quien lo 

reemplace en virtud de las disposiciones estatutarias a ampliar y detallar el destino aprobado por la Junta 

en los documentos pertinentes.  

En virtud de la delegación conferida por la Junta General de Accionistas, el Gerente General y 

representante legal determina que los recursos provenientes de la emisión serán utilizados en un 70% ( 

USD$ 3.500.000,oo) para sustitución de pasivos financieros, sin que estos pasivos  tengan relación con 

personas naturales o jurídicas vinculadas con el emisor, en los términos de la Ley de Mercado de Valores 

(actual Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero) y la Codificación de Resoluciones Monetarias 

Financieras, de Valores y de Seguros.  Específicamente, será destinado a la sustitución de pasivos con 
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proveedores de materia prima, cuenta clasificada en los balances internos como "Otros pasivos 

financieros". 

Y en un 30% (USD$ 1’500.000,oo) para adquisición de maquinaria, específicamente a la inversión a la 

maquinaria respectiva para la producción de diferentes tipos de piezas en galvanizado por inmersión en 

caliente en las instalaciones en el terreno de Petrillo- Guayas. 

j.  Indicación del nombre del representante de los obligacionistas con la dirección, número de teléfono, 
número de fax, dirección de correo electrónico. 

 

 
 
Representante de Obligacionistas: 

BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. 
Av. Naciones Unidas y Nuñez de Vela, esquina. Edificio 
Metropolitan, Ofc. 1613 
Telf: 593-2-361-7230 
Email: jc.arizaga@arizagalaw.com 

Quito – Ecuador 
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5 INFORMACIÓN ECONÓMICA – FINANCIERA 
 

a. Estados financieros del Emisor con el dictamen de un auditor externo, independiente, correspondientes a los tres últimos ejercicios 

económicos.  

 
Los estados financieros auditados con sus respectivas notas de los años 2014 al 2016 constan en el Anexo No. 1, mientras que los estados 
financieros internos con corte al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de enero de 2018 (firmados por el Representante Legal y el Contador de la 
compañía), constan en el Anexo No.2 
 

b. Estado de Situación a la fecha del cierre del mes anterior, y de resultados, por el período comprendido entre el 1 de enero y la fecha de 

cierre del mes inmediato anterior a la presentación del trámite. 

 
El Estado de situación a la fecha del cierre del mes anterior, y de resultados, por el período comprendido entre el 1 de enero y la fecha de 

cierre del mes inmediato anterior a la presentación del trámite consta en el Anexo N°2. 

Análisis del Estado de Resultados Integral 

 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A

 FERRO TORRE S.A. 2015 2016 Jan-17 2017 Jan-18

Estado de Resultados Integral (US$ Miles) NIIF NIIF Interno Internos Internos

Ventas Netas $32,295 100.0% $35,073 100.0% 9% $2,358 100.0% $41,841 100.0% 19% $3,685 100.0% 56%

Costo de Ventas $24,903 77.1% $25,659 73.2% 3% $1,933 82.0% $32,950 78.8% 28% $2,859 77.6% 48%

Utilidad Bruta $7,392 22.9% $9,414 26.8% 27.4% $426 18.0% $8,891 21.2% -5.6% $826 22.4% 94.1%
Margen Bruto 22.9% 26.8% 18.0% 21.2% 22.4%

Gastos Administrativos * $4,225 13.1% $4,820 13.7% 14% $501 21.2% $5,751 13.7% 19% $431 11.7% -14%

Gastos de Venta $857 2.7% $948 2.7% 11% $0 0.0% $0 0.0% -100% $0 0.0% 0%

Otros Ingresos / Egresos Operacionales neto $0 0.0% $0 0.0% 0% $0 0.0% $0 0.0% 0% $0 0.0% 0%

Utilidad Operacional $2,310 7.2% $3,646 10.4% 58% -$75 -3.2% $3,139 7.5% -14% $395 10.7% -624%
Margen Operacional 7.2% 10.4% -3.2% 7.5% 10.7%

Gastos Financieros netos $1,479 4.6% $1,555 4.4% 5% $88 3.7% $1,498 3.6% -4% $125 3.4% 42%

Otros Ingresos, netos $245 0.8% $44 $0 $37 $22 0.6% 169016%

Utilidad antes de Impuestos y Tributos $1,076 3.3% $2,136 6.1% 98% -$164 -6.9% $1,679 4.0% -21% $292 7.9% -278%

Margen antes de Intereses e Impuestos 3.3% 3.3% -6.9% 4.0% 7.9%

Participación Laboral** 0.0% 0.0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0.0% 0%

Impuesto a la Renta*** -$235 -0.7% -$594 -1.7% 152% $0 0.0% 0.0% -100% 0.0% 0%

Utilidad Neta $840 2.6% $1,541 4.4% 83% -$164 -6.9% $1,679 4.0% 9% $ 292 7.9% -278%
Margen Neto 2.6% 4.4% -6.9% 4.0% 7.9%

* En los estados financieros internos se clasifican los gastos en una sola cuenta.

** La participación laboral se encuentra cargada dentro de gastos en los informes de auditoría

*** El impuesto a la renta y la participación laboral no se presentan calculados en el cierre del año en los estados financieros internos.

% V % V % H % V % H% V % H % V
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Ingresos por actividades ordinarias: 

 
El siguiente gráfico permite visualizar el desempeño de las ventas de la compañía durante los últimos 

tres años de gestión: 

 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 

 

Las ventas hasta el 2013 venían creciendo a tasas superiores a 25% desde el 2011 por las fuertes 

inversiones del gobierno en infraestructura, sobre todo vial e hidroeléctrica. Desde 2014 se empieza a 

observar un decrecimiento frente a 2013 debido a un contrato puntual en 2013 con el proyecto 

hidroeléctrico San Bernardo que le permitió crecer a ese ritmo. Si se compara las ventas del 2014 frente 

al 2012, estas crecieron 10.47%, es decir una tasa compuesta de crecimiento anual de 5.1% de ambos 

años.  

En 2015 se observa el impacto de la recesión por la baja de los precios del petróleo que redujeron el 

presupuesto del estado con menor inversión en obra pública. Para 2016 se observó un mejor panorama 

para Ferro Torre, a pesar de que el sector de la construcción se encontraba en recesión por la capacidad 

de la compañía de diversificar y dar valor agregado a sus productos y en 2017, las ventas crecen a una 

tasa de 19% que vino dado principalmente por el crecimiento en la producción con la adquisición de 

nuevas maquinarias. Esto demuestra la flexibilidad de la compañía para adaptarse a un mercado en 

constante cambio. Enero de 2018 incluso mejora sustancialmente frente a enero de 2017 con un 

crecimiento de 56%, esto se explica por el bajo nivel de ventas que hubo el primer trimestre de 2017 

ante el escenario de incertidumbre por el que atravesaba la economía en ese momento ante las 

elecciones presidenciales que se avecinaban. 
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Producción: 

 

Ferro Torre incrementó su producción un 24% entre 2015 y 2017 y la capacidad de producción aumentó 

aproximadamente un 27% en el mismo período, se ha hecho varias adquisiciones de maquinaria en los 

últimos años para este fin, lo cual también se refleja en el crecimiento en ventas. En enero de 2018 se 

adquirió un terreno en Petrillo para incrementar la capacidad y atener de mejor forma el mercado de la 

costa. En 2017 la capacidad de producción se utilizó en un 69% llegando a producir cerca de 58.000 

toneladas. 

 

Costos y Gastos: 

Costo de Ventas: 

Como se puede apreciar el gráfico, los costos han venido decreciendo entre 2014 y 2016 y vuelven a 

crecer para 2017: 

 
Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 

 

El costo de ventas de Ferro Torre está compuesto un 92% aproximadamente por su materia prima 

principal que es el acero. Por lo tanto, está determinado directamente por las variaciones de los precios 

internacionales de esta materia prima. 

Los precios hasta el 2011 habían venido incrementando agresivamente desde el 2002, a excepción del 

2009, año de la crisis en Estados Unidos. Desde ese año, la frenada del crecimiento de China, hizo que 

exista poca demanda para mucha oferta, lo cual hizo que decrezcan los precios progresivamente. 

Estos niveles de precios han permitido a Ferro Torre disminuir sus costos de venta, pasando de 76.8% de 

las ventas en 2013 a 73.2% en 2016, pero el repunte en los precios del acero ha hecho que el costo vuelva 

a crecer para 2017, aunque a enero se observa una ligera mejora. 
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Gastos Operativos y Financieros: 

La dinámica de las ventas ha hecho que para 2015 y 2016 incremente la participación del gasto total 

sobre las ventas, sin embargo, eso es compensando con la mejora en el margen bruto por el menor costo 

de ventas, para 2017 se revierte esta tendencia y esta reducción del porcentaje del gasto de venta sobre 

venta compensa la reducción del margen bruto por el mayor costo de ventas, en enero se observa una 

reducción importante que permite generar un mejor nivel de utilidad operativa frente a enero de 2017: 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 
 

Los gastos en compañías de la industria metalmecánica usualmente son muy estables, aunque cuando 

hay disminución en las ventas, estos casi como cualquier empresa es difícil ajustarlos de inmediato, 

especialmente para empresas que mantienen gastos administrativos más altos que gastos de ventas. Es 

por esto que para 2015 se incrementó su participación frente a las ventas, ante disminución de los 

ingresos. Para 2016, la compañía no ha hecho recortes con el fin de mantener su eficiencia administrativa 

y operativa, ya que el incremento del margen bruto ha podido sostener este nivel de gastos. Con el 

crecimiento de ventas del 2017, el porcentaje de gastos sobre ventas ha disminuido frente al cierre de 

2016. Los gastos como se puede observar en los siguientes cuadros, están compuestos principalmente 

por sueldos, salarios y beneficios sociales, honorarios y comisiones y servicios de terceros. 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 
 

2015 2016 2017 Jan-18

Gastos administrativos (Miles US$) $4,225.38 $4,820.26 $5,751.18 $431.44

     % de Ventas 13.08% 13.74% 13.75% 11.71%

Gastos de ventas (Miles US$) $856.77 $947.76 $0.00 $0.00

     % de Ventas* 2.65% 2.70% 0.00% 0.00%

Total Gastos Operativos $5,082.15 $5,768.02 $5,751.18 $431.44

     % de Ventas 15.74% 16.45% 13.75% 11.71%

     % de Crecimiento 13.50% -0.29% -13.87%
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En cuanto a los gastos financieros, éstos se mantienen en niveles no mayores al 5% de las ventas durante 

todo el período analizado, lo cual es congruente con una estable política de financiamiento, y a pesar de 

que incrementa su participación frente a las ventas hasta 2015 (pasa de 2.75% en 2013 a 4.58% en 2015), 

la cobertura de estos gastos con flujos operativos es óptima, de la lo mencionado se hablará con más 

detalle más adelante, en la composición del pasivo. De todas formas, desde 2016 y más notorio para 

2017, el nivel de gasto financiero se empieza a reducir por la mejora en el nivel de ventas y también por 

las mejores condiciones de tasas para Ferro Torre en el mercado de valores y del sistema financiero en 

general. 

 
Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 

 

Estructura de márgenes: 

El gráfico presentado a continuación refleja los márgenes de rentabilidad de la compañía:  

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 

 

Como se ha indicado, las razones que explican el decremento del costo de ventas hicieron posible que 

mejore el margen bruto que permitió sostener el crecimiento de los gastos operativos en 2016, con lo 

que la última línea de balance refleja una adecuada capacidad de la compañía para generar resultados 

positivos. A pesar de que desde 2013 hasta 2015 la utilidad neta bajó de $2.8 millones a $753 mil, esto 

no ha implicado problemas de flujo, para 2017 a pesar de que disminuye notablemente el margen bruto 

atribuido a los mayores precios del acero , se logra controlar el crecimiento en gastos para mantener un 

margen neto estable, cabe recalcar que aún no se incluye el cálculo de impuesto a la renta y participación 

laboral, con lo cual se estima que el margen neto llegue  al 2.5%.

2015 2016 2017 Jan-18

Gastos financieros (Miles US$) $1,478.77 $1,554.52 $1,497.65 $125.21

     % de Ventas 4.58% 4.43% 3.58% 3.40%
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• Análisis del Balance General 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

FERRO TORRE S.A. 2015 2016 Jan-17 2017 Jan-18

Estado de Situación Financiera (US$ Miles) NIIF NIIF Interno Internos Internos

ACTIVOS 

Efectivo y equivalentes de efectivo $83 0% $2,130 6% 2475% $5,101 13% $1,277 3% -40% $319 1% -94%

Cuentas por Cobrar Comerciales $2,946 9% $5,086 15% 73% $5,816 15% $7,506 18% 48% $7,286 18% 25%

Anticipo de Fondos $163 1% $202 1% 24% $200 1% $985 2% 388% $867 2% 392%

Impuestos y Retenciones $4,448 14% $2,875 9% -35% $3,283 9% $3,720 9% 29% $3,227 8% -2%

Inventarios $11,300 36% $9,290 28% -18% $11,201 29% $14,267 33% 54% $13,060 32% 17%

Otras cuentas por cobrar $728 2% $1,148 3% 58% $16 $151 $132 0% 706%

Total Activo Corriente $19,667 62% $20,731 62% 5% $25,617 67% $27,906 65% 35% $24,892 61% -3%

Propiedad Planta y Equipo, neto $11,985 38% $12,865 $0.383 $0.073 $12,833 $0.334 $14,949 35% 16% $15,994 39% 25%

Total Activo No Corriente $11,985 38% $12,865 38% 7% $12,833 33% $14,949 35% 16% $15,994 39% 25%

TOTAL ACTIVOS $31,651 100% $33,596 100% 6% $38,450 100% $42,855 100% 28% $40,886 100% 6%

PASIVOS 

Obligaciones Bancarias $8,567 27% $6,339 19% -26% $5,379 14% $7,350 17% 16% $7,111 17% 32%

Porción Corriente de Pasivo Mercado de Valores $1,889 6% $919 3% -51% $3,000 8% $1,900 4% 107% $1,400 3% -53%

Cuentas por Pagar Comerciales $3,102 10% $6,948 21% 124% $8,012 21% $9,453 22% 36% $6,908 17% -14%

Otras cuentas por pagar $689 2% $860 3% 25% $533 1% $869 2% 1% $1,008 2% 89%

Anticipo clientes $37 0% 0% -100% 0% 0%

Impuestos por pagar $337 1% $669 2% 99% $1 -$467 0% -100%

Total Pasivo Corriente $14,620 46% $15,735 47% 8% $16,925 44% $19,105 45% 21% $16,428 40% -3%

Pasivos Bancarios Largo Plazo $1,251 4% $855 3% -32% $833 2% $844 2% -1% $1,359 3% 63%

Pasivo Mercado de Valores $1,378 4% $919 3% -33% $3,837 10% $5,519 13% 501% $5,519 13% 44%

Jubilación Patronal y bonificación desahucio $1,020 3% $1,313 4% 29% $945 $1,097 $1,092 3% 16%

Pasivo por impuesto diferido $309 1% $279 1% -10% $309 $279 $279 1% -10%

Otras cuentas por pagar 0% 0% 0% $12 $12 $12 0% 0%

Total Pasivo no Corriente $3,958 13% $3,365 10% -15% $5,937 15% $7,750 18% 130% $8,260 20% 39%

TOTAL PASIVO $18,578 59% $19,100 57% 3% $22,863 59% $26,855 63% 41% $24,688 60% 8%

PATRIMONIO

Capital Social $15,827 50% $16,527 49% 4% $16,527 43% $17,927 42% 8% $17,927 44% 8%

AFC / Reserva de Capital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Reservas (Legal y Facultativa) $10 0% $2 0% -76% $2 0% $29 0% 1141% $29 0% 1141%

Otros Resultados Integrales (NIIF Y revalorización) $650 2% $547 2% -16% $650 2% $547 1% 0% $547 1% -16%

Resultados Acumulados -$3,413 -11% -$2,580 -8% -24% -$1,592 -4% -$2,504 -6% -3% -$2,305 -6% 45%

TOTAL PATRIMONIO $13,073 41% $14,496 43% 11% $15,587 41% $16,000 37% 10% $16,198 40% 4%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $31,651 100% $33,596 100% 6% $38,450 100% $42,855 100% 28% $40,886 100% 6%

% V% V % H% V % V % H% V % H
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Composición del Activo: 

 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

Históricamente, los Activos Corrientes han tenido un mayor peso dentro del total de activos, siendo en 
promedio el 65%. De ellos, las cuentas por cobrar comerciales y el inventario representan las cuentas de 
mayor importancia en el período analizado; a continuación, un breve análisis de las mismas: 

• Cuentas por cobrar comerciales: 

Los saldos de cartera comercial muestran un comportamiento acorde a la evolución del negocio, es decir, 

expansiva en función del incremento de las ventas y su consecuente incremento del crédito concedido a 

los clientes. Conforme las políticas comerciales, la compañía efectiviza su cartera de la siguiente manera: 

 2015 2016 2017 ene-18 

Rotación de 
Cartera 
Comercial CP 

33 días 52 días 65 días 59 días 

. 

Ferro Torre ha mantenido una rotación de cuentas por cobrar estable en los períodos analizados. Para 

2016, esta incrementa a consecuencia de las políticas comerciales que se han podido permitir debido al 

mejoramiento del flujo de caja, y para 2017 principalmente por el uso de los recursos de la anterior 

emisión en el mercado de valores, estrategia que ha permitido incrementar el nivel de ventas para poder 

absorber más los gastos fijos y así poder contrarrestar a nivel de utilidad neta el incremento de los precios 

del acero. 

La antigüedad de los saldos de los deudores comerciales a 2017 y a enero de 2018 consta en el siguiente 

esquema: 
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Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

• Inventario: 

El crecimiento de su rotación va de la mano con los precios de su principal materia prima, el acero.  A 

2014 hubo un incremento de los días de rotación (188) que vino acompañado del decrecimiento en 

ventas. Esto permitió a Ferro Torre aprovechar el bajo precio del acero para ese año debido a que 

nominalmente el inventario pasa de $9.6 millones en 2013 a $14.9 millones en 2014. Esto permitió 

mantener una tendencia de los costos de venta a disminuir. Entre 2015 y 2016 se evidencia el consumo 

de este inventario con lo cual se normaliza el nivel de rotación hasta el 2017. 

 2015 2016 2017 ene-18 

Rotación de 
Inventarios 

163 días 130 días 156 días 137 días 

 

La participación del inventario por cada rubro que lo compone consta en la siguiente tabla, en donde se 

hace evidente la reducción paulatina de la materia prima cuyos bajos costos fueron aprovechados a lo 

largo del 2016 y la renovación de este inventario a los precios incrementales del acero evidencia su 

impacto en el costo de ventas: 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

Por el lado de los Activos No Corrientes, la propiedad, planta y equipo de la compañía alcanza los US$ 

14.9 millones a diciembre de 2017, aumentando US$ 2.1 millones frente a 2016 por la adquisición de 

varias maquinarias que permiten dar mayor valor agregado a sus productos y potenciar sus líneas 

actuales, la principal adquisición fue una prensa de 100 toneladas, en enero crece cerca de $1 millón 

principalmente por la adquisición de un terreno en Petrillo. En términos de productividad, la 

infraestructura de FERRO TORRE le permite generar 0.98 centavos por cada 1 dólar de sus activos, 

Valor Porcentaje Valor Porcentaje

Cartera vencida: $0 0.0% Cartera vencida: $0 0.0%

Cartera por vencer: $7,706 100.0% Cartera por vencer: $7,486 100.0%

1-30 días $2,618 34.0% 1-30 días $2,697 35.0%

31- 60 días $3,792 49.2% 31- 60 días $3,447 44.7%

61-90 días $434 5.6% 61-90 días $412 5.4%

91 días o más $863 11.2% 91 días o más $929 12.1%

Total Cartera (sin provisiones) $7,706 100.0% Total Cartera (sin provisiones) $7,486 100.0%

Edad de la Cartera 2017 - Miles US$ Edad de la Cartera ene-18 - Miles US$

En Miles US$ 2015 2016 2017 Jan-18

Materia Prima 18% 49% 42% 28%

Productos en proceso 2% 3% 0% 0%

Producto terminado 68% 34% 45% 52%

Otros inventario 0% 6% 0% 0%

Provisiones inventario 0% 0% 0% 0%

Inventarios 100% 100% 100% 100%
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aunque históricamente se encuentra por encima de la unidad. La disminución observada desde el 

excelente desempeño en 2013 viene acompañada del decrecimiento en ventas. En 2017 disminuye por 

el crecimiento de cuentas por cobrar e inventario y por el crecimiento de propiedad, planta y equipo 

cuyos efectos en el crecimiento en ventas se espera que se siga observando los siguientes años. 

 

 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

Composición del Pasivo: 

El cuadro que consta a continuación resume la composición del pasivo de la compañía en el período 

analizado: 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

Como se puede apreciar, las obligaciones financieras de corto y largo plazo y proveedores constituyen la 

cuenta más representativa dentro de los Pasivos Corrientes, y de los Pasivos totales en general, mismas 

que juntamente con los saldos por pagar a proveedores comerciales, constituyen la estructura de las 

fuentes de financiamiento externas de la compañía. Se aprecia un esfuerzo importante en reestructurar 
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la deuda de la compañía con más pasivos financieros a largo plazo y reduciendo la deuda de corto plazo, 

con la finalidad de mantener una estructura más adecuada frente a la estructura de activos de la 

compañía donde el crecimiento del activo de largo plazo ha sido relevante los últimos años. 

 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 

 
Existe un fuerte compromiso por parte de los accionistas de Ferro Torre, como se observa, el capital 

social se ha mantenido proporcionalmente estable en la composición de fuentes de financiamiento. La 

marca financiera que ha creado Ferro Torre le ha permitido incursionar con cuatro emisiones de manera 

exitosa en el mercado de valores (tres de obligaciones y una de papel comercial, sin incluir la presente 

emisión), que ha tomado mayor relevancia en las fuentes de financiamiento en 2017. 

Considerando el ritmo que ha tenido la actividad operativa de la compañía, su estructura de 

financiamiento ha hecho posible que la cobertura de deuda, medida en términos del EBITDA generado 

vs el stock de deuda financiera, se mantenga en niveles óptimos. 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 
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El nivel de rotación de las cuentas por pagar a proveedores se ha mantenido en constante cambio 

conforme las necesidades de liquidez de la empresa y las condiciones en el mercado del acero, 

flexibilidad que mantienen sus proveedores por su excelente relación comercial. 

 

 
 2015 2016 2017 Ene-18 

Días de 
Proveedores 

45 días 97 días 103 días 72 días 

 

 

Composición del Patrimonio: 

Gracias a su Capital Pagado (US$17.9 millones) que le da una la sólida estructura Patrimonial, Ferro Torre 

S.A. ha financiado cerca del 37% de sus Activos con Fondos Propios y la diferencia con pasivos financieros 

y proveedores. Además, la política de sus accionistas ha sido un conservador reparto de dividendos a fin 

de destinar estos recursos para su continuo crecimiento. 

 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

 

Cambio en la posición del flujo de efectivo: 

El flujo de efectivo operativo del año 2015 muestra una clara mejora frente a 2014. A pesar de que se 

tiene una utilidad neta menor, la recuperación del inventario a menor costo adquirido en 2013 le ha 

permitido llegar a estos niveles. A pesar de que se cancelan pasivos con proveedores por $2.9 millones. 

Para 2015 existe apenas $1.1 millones de inversiones y se cancela $1.9 millones de pasivos financieros, 

sumado a los movimientos patrimoniales esto deja un saldo de caja de $83 mil. 
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Para 2016 se muestra un flujo de efectivo mucho mayor. Esto viene dado por una mayor utilidad neta 

por la disminución del costo de ventas, poca restitución de inventarios, recuperación de impuestos y $3.8 

millones de apalancamiento con proveedores. A pesar de que se cancelan pasivos financieros por $4 

millones y se realizan inversiones por $1.6 millones, el flujo de caja final es mucho mayor que los años 

anteriores analizados. 

Para 2017 se observa un flujo operativo negativo que viene dado principalmente por los mayores plazos 

de cobro y restitución de inventario por $4.9 millones, el flujo de inversiones fue de $2.9 millones, estos 

flujos fueron cubiertos principalmente con la II emisión de obligaciones y I emisión de papel comercial 

que estaban destinados a este fin tal como se estipuló en el prospecto y circular de oferta pública 

respectivamente. Aún después de esto, el saldo de caja final se mantiene en niveles más altos que el  

2014 y 2015. Para enero de 2018, a pesar de que se genera un flujo operativo importante, la adquisición 

de activos fijos por cerca de $1.1 millones y el desembolso para la amortización de obligaciones por $500 

mil generaron una variación negativa de caja que redujo la caja de $1.2 millones a $319 mil, manejando 

un saldo de caja más similar a los saldos que existían entre 2012 y 2015 (en 2016 y 2017 más bien fueron 

saldos atípicos). 

 El estado de flujo de efectivo de los últimos tres períodos, consta a continuación: 

 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 
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Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

 
 

FERRO TORRE S.A. NIIF Internos Internos

Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) 2016 2017 Jan-18

Utilidad Neta 1,541 1,679 292 

Depreciación 680 809 81 

Provisión por Cuentas x Cobrar 50 0 0 

Provisión por Jubilación Patronal 293 (216) (5)

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 2,564 2,271 367 

USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes (2,190) (2,420) 220 

Otras cuentas por cobrar (39) (784) 118 

Inventarios 2,010 (4,977) 1,207 

Gastos Pagados x Anticipado (420) 997 19 

Impuestos por cobrar 1,573 (845) 492 

Aumento o disminución en cuentas del Activo 933 (8,028) 2,056 

Proveedores 3,846 2,505 (2,544)

Otras cuentas por pagar 171 21 139 

Anticipo clientes (37) 0 0 

Impuestos por pagar 332 (1,136) 467 

Pasivo por impuesto diferido (31) 0 0 

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 4,282 1,390 (1,938)

Flujo neto utilizado por actividades de operación 7,779 (4,367) 485 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (1,560) (2,893) (1,126)

Flujo neto originado por actividades de inversión (1,560) (2,893) (1,126)

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (2,228) 1,011 (239)

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo (396) -12 515 

Emisiones Vigentes Mercado de Valores (1,429) 5,582 (500)

Movimientos Financieros (4,053) 6,581 (224)

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 700 1,400 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash (110) 27 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) (709) (1,602) (93)

Movimientos Patrimoniales (119) (175) (93)

Flujo neto originado por actividades de financiamiento (4,172) 6,406 (317)

Movimiento Neto de Caja 2,047 (853) (957)
Caja Inicial 83 2,130 1,277

Caja Final Calculada 2,130 1,277 319
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c. Estado de Resultados, Estado de Flujo de Efectivo y de Flujo de Caja Trimestrales proyectados al menos 
por el plazo de la vigencia de la Emisión. 
 

• Premisas 

La proyección de los Estados Financieros de la compañía, se los realizó bajo un escenario conservador, 

tomando en cuenta las consideraciones del entorno económico y del sector en el que se desarrolla el 

emisor. 

Las principales variables que se consideraron en la proyección financiera para los años 2018 al 2020 que 

cubre el periodo de emisión, son las que se detallan a continuación: 

 

 

2017 2018 2019 2020

Estado de Resultados

Ventas (Unidades) 58,000 63,800 66,990 68,665
     % Crecimiento 10.0% 5.0% 2.5%

Ventas (Miles US$) $41,841 $43,670 $46,999 $49,379
     % Crecimiento 56.3% 4.4% 7.6% 5.1%

Costo de Ventas (Miles US$) $32,950 $34,409 $36,966 $38,819
     % Costo / Ventas 78.8% 78.8% 78.7% 78.6%

Margen Bruto 21.2% 21.2% 21.3% 21.4%

Gastos Operativos (Miles US$) $5,751 $6,340 $6,701 $6,915
     % Gastos / Ventas 13.7% 14.5% 14.3% 14.0%

EBITDA $4,012 $4,002 $4,615 $4,998
Margen Ebitda 9.6% 9.2% 9.8% 10.1%

Resultado Neto $1,679 $1,267 $1,810 $2,038
Margen neto 4.0% 2.9% 3.9% 4.1%

Estado de Situación Financiera

Días de Cuentas por Cobrar - Clientes Neto 65 55 52 52

Días de Cuentas por Cobrar  - Relacionadas 0 0 0 0

Días de Inventarios (Neto) 156 145 145 145

Días de Cuentas por Pagar - Proveedores 103 103 96 96

Días de Cuentas por Pagar - Relacionadas 0 0 0 0

Ciclo de conversión 117 97 101 101

Inversiones de capital $2,893 $3,430 $1,100 $998

Revalorizaciones Activo Fijo (No afectan flujo) $0 $0 $0 $0

Stock de deuda financiera total $15,388 $14,970 $14,801 $13,998

Resguardos Normativos y Voluntarios
Activo Corriente / Pasivo Corriente > = 1 1.52 1.09 1.14 1.21

   Activo Real / Pasivo Exigible >=1 2.49 1.80 1.87 1.96

Pasivo Financiero / Patrimonio <= 1.5 0.95 0.89 0.81 0.71

Pasivo Total / Patrimonio <= 2 1.52 1.66 1.54 1.43

Real
Premisas de Proyección

Proyectado
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Ventas 

Año 2018 2019 2020 

% Crecimiento US$ 4.4% 7.6% 5.1% 
% Crecimiento Vol. 10.0% 5.0% 2.5% 

 

 

Las inversiones que ha venido realizando Ferro Torre en adquisición de nueva maquinaria especialmente 

entre el 2016 y 2017, ha permitido un importante crecimiento estos años, la adquisición de maquinaria 

planificada para 2018 también permitirá el crecimiento que se proyecta del 10% en producción. Para 

2019 y 2020 se espera que exista un crecimiento más moderado del 5% y 2.5% respectivamente en 

producción. La estrategia de Ferro Torre de mantener líneas de productos adaptables a diferentes 

industrias ha permitido que se pueda sortear los efectos de la recesión del 2015 y esto mismo permitirá 

en los próximos años mantener un crecimiento constante.  

 

Costos y Gastos  

Año 2018 2019 2020 

% de Costo de 
Ventas / Ventas 

78.8% 78.7% 78.6% 

 

Los costos de ventas de Ferro Torre son directamente dependientes del precio de su principal materia 

prima: el acero. (cerca del 92% del costo de venta), los precios llegaron a un mínimo a mediados de 2016 

y venían disminuyendo desde 2011, a partir de entonces empezaron a incrementar y se observa una 

estabilidad desde fines de 2017, los precios llegaron a un nivel medio con respecto a los últimos 10 años, 

por lo que se espera que se mantengan en ese nivel (si suben más allá de ese nivel, se esperaría que 

vuelvan a disminuir), por lo que con fines conservadores se mantiene en las proyecciones el mismo nivel 

de costo de venta con el que se cerró el 2017. 
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Año 2018 2019 2020 

% de Gastos 
Operativos / 

Ventas 

14.5% 14.3% 14.0% 

 
La proyección de gastos viene dada por el crecimiento a nivel de inflación (inflación general para gastos 

e inflación salarial para rubros de salarios), a esto se añade los gastos de participación laboral y 

depreciaciones, de observa una leve disminución que es atribuida directamente a niveles inflacionarios 

proyectados menores al crecimiento en ventas. 

Los gastos de índole financiera por su parte, se derivan de la estructura de fondeo de la compañía. Los 

resultados que se esperan para los siguientes tres años permitirán financiar gran parte de los 

requerimientos de capital de trabajo, inversiones y amortizaciones de deuda, con lo cual el nivel de 

financiamiento con respecto al patrimonio se podrá ir reduciendo y generando un nivel de gasto 

financiero menor tanto en porcentaje con respecto a las ventas como en monto. 

 

Inversiones en Propiedad, Planta y Equipo (En Miles de US$) 

En 2018 se proyecta la inversión realizada en el mes de enero de 2018 y la adquisición de maquinaria 

contemplada con la presente emisión, para los siguientes años, la compañía mantendrá su plan anual de 

inversión, mismo que garantiza la utilización de cerca de US$ 1 millón por año en inversiones destinadas 

al mantenimiento de maquinaria y demás aspectos relacionados a sus procesos productivos. 

Política de Dividendos 

Los accionistas han sido consecuentes con la empresa desde sus inicios, reflejado en su solidez 

patrimonial. “Solamente se reparten dividendos en la medida que no afecten en normal 

desenvolvimiento de la compañía”. Tal como ha sido el comportamiento histórico, para los años 

siguientes se proyecta un reparto del 30% de la utilidad neta. 

 

• Revolvencia del Papel Comercial: 

Clase A: se considera una única colocación en el primer trimestre del 2018 de US$ 5 millones a 359 días 

plazo. Al vencimiento se paga la totalidad y se renueva el mismo monto al mismo plazo, es decir, esta 

figura se repite hasta el primer trimestre del año 2020, en donde se cancela el plazo del programa una 

vez que han transcurrido dos años en total. 
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• Estado de Resultados Proyectado Trimestralmente para los años 2018 al 2020 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

2018

Mar-18 Jul-18 Oct-18 Dec-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19

Total Ventas 10,917 21,835 32,752 43,670 43,670 11,750 23,500 35,250 46,999

Crecimiento 4.4%

Costo de Ventas 8,602 17,204 25,807 34,409 34,409 9,241 18,483 27,724 36,966

% de Ventas 78.8% 78.8% 78.8% 78.8% 78.8% 78.7% 78.7% 78.7% 78.7%

Utilidad Bruta 2,315 4,630 6,946 9,261 9,261 2,508 5,017 7,525 10,034

Margen Bruto 21.2% 21.2% 21.2% 21.2% 21.2% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3%

Gastos Operacionales 1,585 3,170 4,755 6,340 6,340 1,675 3,350 5,026 6,701

% de Ventas 14.5% 14.5% 14.5% 0 14.5% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3%

Utilidad Operacional 730 1,460 2,191 2,921 2,921 833 1,666 2,500 3,333

Margen Operacional 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%

Otros Ingresos neto ## 9 19 28 37 37 9 19 28 38

Gastos Financieros Totales 364 694 1,000 1,268 1,268 215 442 692 958

Utilidad Antes de Impuestos 375 785 1,218 1,690 1,690 627 1,243 1,836 2,413
Margen Antes de Impuestos 3.4% 3.6% 3.7% 3.9% 3.9% 5.3% 5.3% 5.2% 5.1%

Participación empleados* 0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Impuesto a la Renta ## (106) (211) (317) (422) (422) (151) (302) (452) (603)

Utilidad Neta 269 574 901 1,267 1,267 477 941 1,384 1,810

Margen Neto 2.5% 2.6% 2.8% 2.9% 2.9% 4.1% 4.0% 3.9% 3.9%

        Crecimiento -35.8% -41.4% -35.6% -24.5% -24.5% 50.4% 48.6% 45.6% 42.8%

25.00% 24.03% 24.26% 24.63% 25.00%

2.9%

Estado de Resultados Integral (US$ Miles)

*=La participación a  empleados  se encuentra  cargada 

dentro de gastos  adminis trativos  conforme a  los  

estados  financieros  auditados
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2020

Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Dec-20

Total Ventas 12,345 24,689 37,034 49,379 49,379

Crecimiento 5.1%

Costo de Ventas 9,705 19,410 29,115 38,819 38,819

% de Ventas 78.6% 78.6% 78.6% 78.6% 78.6%

Utilidad Bruta 2,640 5,280 7,920 10,559 10,559

Margen Bruto 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4%

Gastos Operacionales 1,729 3,457 5,186 6,915 6,915

% de Ventas 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%

Utilidad Operacional 911 1,822 2,733 3,645 3,645

Margen Operacional 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%

Otros Ingresos neto ## 10 19 29 39 39

Gastos Financieros Totales 213 442 693 965 965

Utilidad Antes de Impuestos 708 1,399 2,069 2,718 2,718
Margen Antes de Impuestos 5.7% 5.7% 5.6% 5.5% 5.5%

Participación empleados* 0% 0 0 0 0 0

Impuesto a la Renta ## (170) (340) (510) (679) (679)

Utilidad Neta 538 1,060 1,560 2,038 2,038

Margen Neto 4.4% 4.3% 4.2% 4.1% 4.1%

        Crecimiento 18.9% 17.1% 14.9% 12.6% 12.6%

24.00% 24.28% 24.62% 25.00% 25.00%

2.0%

Estado de Resultados Integral (US$ Miles)

*=La participación a  empleados  se encuentra  cargada 

dentro de gastos  adminis trativos  conforme a  los  

estados  financieros  auditados
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 Flujo de Efectivo proyectado Trimestralmente para los años 2018 al 2020 
 

 
 

FERRO TORRE S.A. 2018 2019
Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Dec-19

Utilidad Neta 269 305 327 366 1,267 477 465 443 426 1,810 
Depreciación 197 197 197 197 790 168 168 168 168 671 
Provisión por Cuentas x Cobrar (5) (5) (5) (5) (22) 1 1 1 1 3 
Provisión por Jubilación Patronal 12 12 12 12 49 119 119 119 119 478 
Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 474 509 531 570 2,084 765 753 731 714 2,962 
USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes 259 259 259 259 1,035 (29) (29) (29) (29) (117)
Otras cuentas por cobrar (11) (11) (11) (11) (43) (20) (20) (20) (20) (78)
Inventarios 102 102 102 102 408 (257) (257) (257) (257) (1,030)
Gastos Pagados x Anticipado (120) (120) (120) (120) (480) 461 (170) (170) (170) (48)
Impuestos por cobrar (41) (41) (41) (41) (164) (74) (74) (74) (74) (296)
Aumento o disminución en cuentas del Activo 189 189 189 189 755 81 (550) (550) (550) (1,570)
Proveedores 98 98 98 98 392 3 3 3 3 13 
Otras cuentas por pagar 35 35 35 35 140 (25) (25) (25) (25) (100)
Anticipo clientes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Impuestos por pagar 235 235 235 235 939 1 1 1 1 5 
Pasivo por impuesto diferido 3 3 3 3 12 5 5 5 5 22 
Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 371 371 371 371 1,483 (15) (15) (15) (15) (61)
Flujo neto utilizado por actividades de operación 1,033 1,068 1,091 1,129 4,321 830 187 165 148 1,331 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (482) (482) (482) (482) (1,930) (275) (275) (275) (275) (1,100)
Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) (375) (375) (375) (375) (1,500) 0 0 0 0 0 
Flujo neto originado por actividades de inversión (857) (857) (857) (857) (3,430) (275) (275) (275) (275) (1,100)

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (60) (60) (60) (60) (239) 4,840 1,730 1,622 1,389 9,581 
Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 129 129 129 129 515 0 0 0 0 0 
Sustitución deuda financiera (uso de los recursos) (875) (875) (875) (875) (3,500) (1,250) (1,250) (1,250) (1,250) (5,000)
Emisiones Vigentes Mercado de Valores (959) 0 (1,459) 0 (2,419) (4,500) 0 (250) 0 (4,750)
II Emisión Papel Comercial 5,000 0 0 0 5,000 0 0 0 0 0 

Movimientos Financieros 3,235 (806) (2,265) (806) (643) (910) 480 122 139 (169)

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 (504) 0 0 (504) 0 (380) 0 0 (380)

Movimientos Patrimoniales 0 (504) 0 0 (504) 0 (380) 0 0 (380)
Flujo neto originado por actividades de financiamiento 3,235 (1,310) (2,265) (806) (1,146) (910) 100 122 139 (549)

Movimiento Neto de Caja 3,410 (1,099) (2,032) (534) (254) (355) 12 12 12 (317)
Caja Inicial 1,277 4,687 3,588 1,556 1,277 1,022 668 680 693 1,022
Caja Final Calculada 4,687 3,588 1,556 1,022 1,022 668 680 693 705 705
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FERRO TORRE S.A. 2020
Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Dec-20

Utilidad Neta 538 522 500 479 2,038 
Depreciación 169 169 169 169 676 
Provisión por Cuentas x Cobrar 2 2 2 2 9 
Provisión por Jubilación Patronal 121 121 121 121 482 
Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 830 814 792 770 3,206 
USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes (86) (86) (86) (86) (344)
Otras cuentas por cobrar (14) (14) (14) (14) (56)
Inventarios (187) (187) (187) (187) (747)
Gastos Pagados x Anticipado (9) (9) (9) (9) (34)
Impuestos por cobrar (53) (53) (53) (53) (212)
Aumento o disminución en cuentas del Activo (348) (348) (348) (348) (1,392)
Proveedores 124 124 124 124 494 
Otras cuentas por pagar 11 12 12 12 46 
Anticipo clientes 0 0 0 0 0 
Impuestos por pagar 2 2 2 2 10 
Pasivo por impuesto diferido 4 4 4 4 16 
Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 141 142 142 142 566 
Flujo neto utilizado por actividades de operación 623 607 585 564 2,379 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (250) (250) (250) (250) (998)
Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) 0 0 0 0 0 
Flujo neto originado por actividades de inversión (250) (250) (250) (250) (998)

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 4,885 194 (327) (305) 4,447 
Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0 
Sustitución deuda financiera (uso de los recursos) 0 0 0 0 0 
Emisiones Vigentes Mercado de Valores (250) 0 0 0 (250)
II Emisión Papel Comercial (5,000) 0 0 0 (5,000)

Movimientos Financieros (365) 194 (327) (305) (803)

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 
Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 
Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 
Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 (543) 0 0 (543)

Movimientos Patrimoniales 0 (543) 0 0 (543)
Flujo neto originado por actividades de financiamiento (365) (349) (327) (305) (1,345)

Movimiento Neto de Caja 9 9 9 9 36
Caja Inicial 705 714 723 732 705
Caja Final Calculada 714 723 732 741 741
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 Flujo de Caja proyectado Trimestralmente para los años 2018 al 2020 
 

 

 
 

 
 

FERRO TORRE S.A. 2018 2019
Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Dec-19

Caja Incial 1,277 4,687 3,588 1,556 1,277 1,022 668 680 693 1,022

INGRESOS
Ventas de Contado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 11,176 11,176 11,176 11,176 44,704 11,721 11,721 11,721 11,721 46,882
Otros Ingresos 9 9 9 9 37 9 9 9 9 38
Ajustes No Efectivos 204 204 204 204 817 288 288 288 288 1,152
Obligaciones Financieras  de Corto plazo 0 0 0 0 0 4,840 1,730 1,622 1,389 9,581
Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 129 129 129 129 515 0 0 0 0 0
Emisiones Vigentes Mercado de Valores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
II Emisión Papel Comercial 5,000 0 0 0 5,000 5,000 0 0 0 5,000

Total Ingresos 16,518 11,518 11,518 11,518 51,073 21,858 13,748 13,640 13,407 62,654 

EGRESOS
Costo de Ventas 8,175 8,175 8,175 8,175 32,701 9,509 9,509 9,509 9,509 38,035
Gasto Administrativo 1,670 1,670 1,670 1,670 6,680 1,239 1,870 1,870 1,870 6,849
Gasto Financiero 364 329 307 268 1,268 215 227 249 266 958
Impuestos y Otros Egresos 147 147 147 147 587 225 225 225 225 899
Propiedad, Planta y Equipo, Neto 482 482 482 482 1,930 275 275 275 275 1,100
Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) 375 375 375 375 1,500 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras  de Corto plazo 60 60 60 60 239 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sustitución deuda financiera (uso de los recursos) 875 875 875 875 3,500 1,250 1,250 1,250 1,250 5,000
Emisiones Vigentes Mercado de Valores 959 0 1,459 0 2,419 4,500 0 250 0 4,750
II Emisión Papel Comercial 0 0 0 0 0 5,000 0 0 0 5,000
Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 504 0 0 504 0 380 0 0 380

Total Egresos 13,108 12,617 13,550 12,052 51,327 22,213 13,736 13,628 13,395 62,971 

Movimiento de caja (neto) 3,410 (1,099) (2,032) (534) (254) (355) 12 12 12 (317)

Caja Final 4,687 3,588 1,556 1,022 1,022 668 680 693 705 705
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FERRO TORRE S.A. 2020
Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Dec-20

Caja Incial 705 714 723 732 705

INGRESOS
Ventas de Contado 0 0 0 0 0
Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 12,259 12,259 12,259 12,259 49,035
Otros Ingresos 10 10 10 10 39
Ajustes No Efectivos 292 292 292 292 1,168
Obligaciones Financieras  de Corto plazo 4,885 194 0 0 5,080
Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0
Emisiones Vigentes Mercado de Valores 0 0 0 0 0
II Emisión Papel Comercial 0 0 0 0 0

Total Ingresos 17,446 12,755 12,560 12,560 55,321 

EGRESOS
Costo de Ventas 9,776 9,776 9,776 9,776 39,102
Gasto Administrativo 1,726 1,726 1,726 1,726 6,903
Gasto Financiero 213 229 251 272 965
Impuestos y Otros Egresos 223 223 223 223 891
Propiedad, Planta y Equipo, Neto 250 250 250 250 998
Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras  de Corto plazo 0 0 327 305 632
Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0
Sustitución deuda financiera (uso de los recursos) 0 0 0 0 0
Emisiones Vigentes Mercado de Valores 250 0 0 0 250
II Emisión Papel Comercial 5,000 0 0 0 5,000
Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 543 0 0 543

Total Egresos 17,437 12,746 12,551 12,551 55,285 

Movimiento de caja (neto) 9 9 9 9 36 

Caja Final 714 723 732 741 741
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• Balance General Proyectado para los años 2018 al 2020 

 

 
 

FERRO TORRE S.A.

2018 2019

Total Total Total

ACTIVOS

Caja e Inversiones 1,022 705 741

Cuentas por Cobrar Comerciales 6,494 6,607 6,942

Cuentas por Cobrar Compañías Relacionadas 0 0 0

Anticipo de Fondos 1,028 1,107 1,163

Impuestos y Retenciones 3,884 4,180 4,392

Inventarios 13,859 14,889 15,636

Otras cuentas por cobrar 631 679 713

Activos Corrientes 26,918 28,167 29,586

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 17,589 18,017 18,339

Activos No Corrientes 17,589 18,017 18,339

Total Activos 44,507 46,184 47,925
% Crecimiento 3.9% 3.8% 3.8%

PASIVOS 2018 2019 2020

Pasivos Financieros Corto Plazo 13,361 13,442 12,640

Proveedores 9,845 9,857 10,352
Otras cuentas por pagar 1,008 907 953

Impuestos por pagar 472 476 486

Pasivos Corrientes 24,686 24,683 24,430
% Crecimiento 50.3% 0.0% -1.0%

Pasivo Financiero De Largo Plazo 1,609 1,359 1,359
Jubilación Patronal y bonificación desahucio 1,145 1,623 2,106
Pasivo por impuesto diferido 291 313 328
Ingresos Diferidos 13 14 15

     Total Pasivos No Corrientes 3,058 3,309 3,807
% Crecimiento -60.5% 8.2% 15.1%

Total Pasivos 27,744 27,992 28,237
% Crecimiento 3.3% 0.9% 0.9%

PATRIMONIO

Capital Social 17,927 17,927 17,927

AFC / Reserva de Capital 0 0 0

Reservas (Legal y Facultativa) 29 29 29

Otros Resultados Integrales (NIIF Y revalorización) 547 547 547

Resultados Acumulados (1,740) (311) 1,185

Patrimonio 16,763 18,193 19,688
% Crecimiento 4.8% 8.5% 8.2%

Total Pasivos + Patrimonio 44,507 46,184 47,925
% Crecimiento 3.9% 3.8% 3.8%

Balance General (US$ Miles) 
2020

Proyecciones
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d. Indicadores que deberán ser calculados, en base a los estados financieros históricos presentados para 
efectos del trámite 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

e. Detalle de las contingencias en las cuales el Emisor sea garante o fiador de obligaciones de terceros, con 
la indicación del deudor y el tipo de vinculación, de ser el caso. 
 
La empresa, a la fecha de realización de la presente emisión de Papel Comercial, NO es fiadora, garante o 
codeudora de ninguna operación de terceros, por lo cual no tiene ninguna contingencia en tal sentido. 
 

f. Informe completo de la calificación de riesgos 

El informe completo consta en el Anexo N°4 

FERRO TORRE S.A.

Indicadores Financieros 2015 2016 Jan-17 2017 Jan-18

Indicadores de Liquidez

Caja y equivalentes $ 83 $ 2,130 $ 5,101 $ 1,277 $ 319

Capital de Trabajo (Miles US$) $ 5,047 $ 4,996 $ 8,692 $ 8,801 $ 8,464

Razón Corriente 1.35 1.32 1.51 1.46 1.52

Prueba Ácida ((AC - INV) / PC) 0.57 0.73 0.85 0.71 0.72

Indicadores de Eficiencia

Productividad del Activo 1.02 1.04 0.74 0.98 1.08

Días de Cuentas x Cobrar 33 52 74 65 59

Días de Inventarios 163 130 174 156 137

Días de Cuentas x Pagar 45 97 124 103 72

Indicadores de Endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total 0.59 0.57 0.59 0.63 0.60

Pasivo Total / Patrimonio Total 1.42 1.32 1.47 1.68 1.52

Pasivo Financiero / Patrimonio Total 1.00 0.62 0.84 0.98 0.95

Pasivo Financiero / EBITDA (*) 3.88 1.90 -102.95 3.89 2.65

Pasivo Total / EBITDA (*) 5.51 4.01 -180.37 6.69 4.25

EBITDA / Pasivo Financiero (en meses)(*) 0.26 0.53 -0.01 0.26 0.38

Pasivo Total / Ventas (*) 0.58 0.54 0.81 0.64 0.56

Cobertura de Intereses (EBITDA*/Egresos Finan.) 2.28 3.07 -0.12 2.68 3.86

Activo Total / Pasivo Total 1.70 1.76 1.68 1.60 1.66

Activo Real /Pasivo Exigible 2.16 2.14 2.27 2.24 2.49

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas) 22.89% 26.84% 18.05% 21.25% 22.42%

Margen Operacional (Util Oper / Ventas) 7.15% 10.40% -3.19% 7.50% 10.71%

Margen de EBITDA (EBITDA / Ventas) 10.45% 13.59% -0.45% 9.59% 13.13%

Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas) 2.60% 4.39% -6.94% 4.01% 7.92%

ROA (Utilidad Neta / Activo Total) 2.66% 4.59% -5.11% 3.92% 8.56%

ROE (Utilidad Neta / Patrimonio Total) 6.87% 11.90% -12.47% 11.72% 22.01%

Número de Acciones 158,272 165,272 165,272 179,272 179,272

Utilidad Neta por Acción $5.31 $9.33 -$0.99 $9.36 $1.63

* Anualizado
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g. Opinión emitida por la compañía auditora externa con respecto a la presentación, revelación y bases de 
reconocimiento como activos en los estados financieros de las cuentas por cobrar a empresas vinculadas. 

 
El presente pronunciamiento se encuentra inmerso dentro del informe suplementario del año 2016, que se 

presenta a continuación de los EEFF Auditados de dicho año (dentro del informe de auditoría consta bajo el 

nombre de Anexo 8). 
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7 Declaración bajo juramento otorgada ante notario público por el Representante Legal del Emisor en la 

que detalla los activos libres de gravámenes 

Esta declaración juramentada se encuentra en el Anexo N°3 
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ANEXO 1: 

Estados financieros auditados con sus respectivas notas 

por los años 2014, 2015 y 2016. 
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Estados Financieros Internos a Diciembre 2017 y Enero 
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ANEXO 3: 

Declaración bajo juramento otorgada ante Notario 
Público por el Representante Legal del Emisor en la que 
detalle los activos libres de gravámenes. 
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INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 
SEGUNDA EMISIÓN DE OBLIGACIONES DE CORTO PLAZO – FERRO TORRE S.A.  

 
Quito - Ecuador 
Sesión de Comité No. 072/2018, del 13 de marzo de 2018                                                Analista: Econ. Juan Fernando Espinoza 
Información Financiera cortada al 31 de enero de 2018                                                                      juan.espinoza@classrating.ec 
                                                                                                                                                                 www.classinternationalrating.com 
 

1 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

FERRO TORRE S.A., es una compañía dedicada a la importación, representación, distribución, comercialización, 
exportación y fabricación de toda clase de bienes y en especial de artículos de comercio, insumos, materiales, 
herramientas, máquinas y toda clase de bienes para la industria y la construcción. Actualmente FERRO TORRE 
S.A., importa el acero para producción y venta de productos utilizados para la construcción, tales como perfiles, 
tuberías, estructurados, bobinas, planchas, entre otros. 
 

Nueva 
 

Fundamentación de la Calificación 
 
El Comité de Calificación reunido en sesión No. 072/2018, del 13 de marzo de 2018, decidió otorgar la calificación 
de “AA+” (Doble A más) a la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial FERRO TORRE 
S.A. por un monto de cinco millones de dólares (USD 5.000.000,00). 
 
Categoría AA “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago 
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en 
general”. 
 

La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que 
la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la 
categoría inmediata inferior. 
 
La calificación de riesgo representa la opinión independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de 
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisión. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio 
relativo de los títulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogía con el riesgo de crédito, 
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro II, de 
la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificación de riesgo “no implica recomendación para comprar, 
vender o mantener un valor, ni implica una garantía del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado a éste.” 
 
La información presentada y utilizada en los análisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha información 
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningún cambio. El emisor es responsable de la información proporcionada a CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificación. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la 
información en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la 
información y/o documentación proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la 
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud 
o integridad de la información recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso 
de esa información. La calificadora no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. 
 
La presente Calificación de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos de seis meses si la calificadora decide revisarla en menor plazo. 

 
La calificación otorgada a la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial – FERRO 
TORRE S.A. se fundamenta en: 
 

Sobre el Emisor: 
 
 FERRO TORRE S.A., se dedica principalmente a la fabricación de productos de acero laminados planos en 

caliente y frío, ángulos, perfiles y secciones laminadas, acero en lingotes y secciones sólidas de acero por 
trefilado, molido o doblado en frío. 

 FERRO TORRE S.A. fabrica y comercializa productos de acero, siguiendo los estándares de calidad de la Norma 
ISO 9001:2008, mejorando continuamente sus procesos, manteniendo una constante capacitación de su 
personal y formando sólidos vínculos con sus proveedores para lograr satisfacer las necesidades de sus 
clientes. 
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2 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

 La compañía cuenta con una planta ubicada en la ciudad de Guayaquil, en ésta se concentran labores 
productivas, operativas y comerciales para la región Costa.  

 En cuanto a las principales líneas de productos, servicios, negocios y actividades de la compañía, FERRO 
TORRE S.A., ofrece varios productos utilizados en el sector de la construcción, que son procesados bajo 
diversas normas de calidad. Las líneas de productos y sus grupos utilizados por la compañía para sus 
mediciones financieras son: perfiles, tuberías estructurales, flejes, bobinas y planchas.  

 Actualmente la compañía se encuentra trabajando en la implementación de prácticas de Buen Gobierno 
Corporativo, sin embargo, es importante mencionar que esta opera a través de las directrices provenientes 
de la Junta General de Accionistas y un Directorio. Así mismo, mantienen implementado comités gerenciales 
y operativos por área, que fortalecen la planificación ordenada y la continuidad del negocio frente a eventos 
adversos que pudieran ocurrir en el medio o internamente. La compañía cuenta con manuales de políticas y 
procesos, los mismos que son observados y puestos en práctica.  

 Para el año 2015, los ingresos de la compañía se redujeron a USD 32,30 millones frente a lo reportado en su 
similar de 2014, cuando arrojó una suma de USD 36,88 millones, lo que estuvo relacionado con la contracción 
que sufrió el sector de la construcción en el país, no obstante, a partir de ese año los ingresos mantuvieron 
una tendencia al alza, llegando al cierre de 2016 a la suma de USD 35,07 millones y USD 41,84 millones en 
2017, comportamiento asociado al aumento en la producción con la adquisición de nuevas maquinarias. Para 
el 31 de enero de 2018, la compañía alcanzó un total de ingresos de USD 3,69 millones, monto superior en 
56,27% a lo reportado en enero de 2017 (USD 2,36 millones), en donde los productos que destacaron fueron 
los perfiles, y tuberías. 

 El comportamiento de los costos de ventas y gastos operacionales, demostraron que la compañía realiza una 
aceptable administración sobre el negocio, lo que generó márgenes operativos para todos los periodos 
anualizados, es así que en diciembre de 2017 representó el 7,50% de los ingresos, luego de haberse ubicado 
en 12,42% en 2016 (7,15% de los ingresos para el año 2015). Para enero de 2018, la compañía generó una 
utilidad operativa que representó el 10,71% de los ingresos, esto después de haber registrado una pérdida 
operativa en su similar de 2017. 

 Por su parte, el EBITDA (acumulado) de la compañía presenta una tendencia variable para el periodo 
analizado (2014-2017), ubicándose en USD 4,22 millones (11,44% de las ventas) en el 2014 y USD 3,72 
millones (8,89% de las ventas) en 2017 (USD 5,04 millones que representó 14,37% de las ventas en 2016), lo 
que está ligado al comportamiento de su utilidad operacional, no obstante, se puede aprecia que la empresa 
dispone de recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones, demostrando además una aceptable 
capacidad para cubrir sus gastos financieros. En enero de 2018, el EBITDA se ubicó en USD 0,44 millones que 
significó el 11,95% de las ventas. 

 Los activos de la compañía registraron una tendencia creciente a partir del año 2015, pues pasaron de USD 
31,62 millones en ese año a USD 42,86 millones al cierre de 2017, producto del incremento reportado en su 
inventario, cuentas por cobrar clientes y propiedad planta y equipo, mismos que se encuentran directamente 
relacionados con el giro del negocio. Para enero de 2018, el activo decrece en un 4,59% frente a diciembre 
de 2017, arrojando una suma de USD 40,89 millones, debido al registro de menores cuentas por cobrar, 
inventarios, efectivo y equivalentes de efectivo, determinando que éste último disminuyó en más del 70,00% 
debido a la adquisición de un terreno por cerca de USD 1,00 millón (inversión puntual). Dentro de la 
composición de los activos totales se destacan los de tipo corriente, pues significaron en promedio (2014 -
2017) el 64,36% (60,88% en enero de 2018). 

 Es así que la cartera por vencer de 1 a 60 días representó el 83,17% de la cartera total por vencer (82,08% a 
enero de 2018), mientras que la cartera por vencer a más 60 días representó el 16,83% (17,92% a enero de 
2018), por lo mencionado se puede catalogar a la cartera de FERRO TORRE S.A. como sana. 

 Los pasivos de la compañía, generaron un financiamiento fluctuante sobre los activos, producto del cambio 
de políticas de financiamiento, en especial por el aprovechamiento de las oportunidades del costo de las 
distintas figuras y opciones de financiamiento, con el trabajo de su departamento financiero y de tesorería, 
es así que al 31 de diciembre del 2014 financiar el 66,20%, mientas que al cierre de 2015 lo hicieron en un 
58,65%. Al finalizar el año 2017 los pasivos financiaron el 62,67%, superior a lo registrado en 2016 (53,38% 
de los activos), debido a las variaciones registradas en sus cuentas por pagar a proveedores y en sus 
obligaciones con costo de corto y largo plazo (60,38% de los activos en enero de 2018). Al referirnos a su 
estructura se debe destacar que los pasivos corrientes predominaron a lo largo de los periodos analizados. 
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3 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

 A diciembre de 2017, la deuda financiera registró una suma de USD 15,63 millones, misma que financió el 
36,46% de los activos totales (26,57% en diciembre de 2016 y 37,67% a enero de 2018), la cual estuvo 
conformada tanto por obligaciones con entidades bancarias locales como por emisiones vigentes en el 
Mercado de Valores. El comportamiento histórico de la deuda financiera, ha estado ligada a la necesidad de 
financiamiento de la empresa, para las inversiones realizadas en sus plantas, con ello ha logrado crecer y 
brindar un mejor servicio a sus clientes. 

 La compañía registró un patrimonio de USD 16,00 millones (37,33% de los activos) para diciembre de 2017, 
rubro superior a lo reportado en 2016 cuando arrojó una suma de USD 15,87 millones (46,62% de los activos), 
gracias, al incremento de su capital social, siendo esta cuenta las más representativa dentro del patrimonio. 
Para enero de 2018, el patrimonio alcanzó una suma de USD 16,20 millones (39,62% de los activos), superior 
en 1,24% a lo presentado en diciembre 2017, producto del registro de menores resultados acumulados 
negativos. 

 Los accionistas de la compañía constantemente han demostrado un alto compromiso en las operaciones de 
FERRO TORRE S.A. pues han realizado continuos incrementos de capital social, es así que éste último pasó 
de USD 14,43 millones (40,25% de los activos) en 2014 pasó a USD 15,83 millones (50,06% de los activos) en 
el 2015, USD 16,53 millones (48,55% de los activos) en diciembre de 2016 y un valor de USD 17,93 millones 
(41,83% de los activos) a diciembre de 2017, manteniéndose éste último valor para enero de 2018, sin 
embargo financió el 43,85% de los activos 

 La compañía, para todos los ejercicios económicos analizados, presentó indicadores de liquidez superiores a 
la unidad, sin embargo su tendencia fue variable, a pesar de lo cual se siguen ubicando en un buen nivel. 
Estos indicadores de liquidez demuestran que los activos corrientes superan los pasivos de corto plazo, 
situación que determina que la compañía está en capacidad de cubrir sus pasivos inmediatos con activos 
líquidos. 

 El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio demostró una tendencia ligeramente decreciente 
hasta el año 2016, pasando de 1,96 veces en 2014 a 1,15 veces en el año 2016, producto del incremento de 
su patrimonio. Para el año 2017, se revierte la tendencia y crece a 1,68 veces (1,52 veces en enero de 2018), 
efecto del crecimiento del pasivo a una velocidad mayor que el patrimonio 

 

Sobre la Emisión: 
 

 Con fecha 14 de febrero de 2018, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FERRO TORRE S.A., 
resolvió aprobar el proceso de la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial por 
un monto de hasta USD 5,00 millones. 

 Posteriormente, con fecha 05 de marzo de 2018, se suscribió el contrato de la Segunda Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial, entre FERRO TORRE S.A., como emisor, y BONDHOLDER 
REPRESENTATIVE S.A., como Representante de los Obligacionistas.  

• Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial se encuentra respaldada por una 
garantía general, por lo tanto, el emisor está obligado a cumplir con los resguardos que señala el Libro II, 
Mercado de Valores, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los 
mismo que se detallan a continuación: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a 

partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y; 
b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o igual a uno 

(1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en 
efectivo. 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en 

circulación, según lo establecido en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores, vigente y 
aplicable sobre esta materia. 

• Límite de endeudamiento: El emisor se compromete a mantener un límite de endeudamiento consistente, 
en mantener un indicador Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o igual a dos (2). 
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4 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

• Adicionalmente FERRO TORRE S.A. establece el siguiente resguardo adicional: Mantener un indicador de 
pasivo total / patrimonio, menor o igual a dos (2). 

 Al 31 de enero de 2018, los activos totales menos las deducciones establecidas por la normativa ascendieron 
a USD 17,84 millones, cuyo 80,00% es la suma de USD 14,27 millones, que constituye el monto máximo que 
podía emitir la compañía. Dicho valor genera una cobertura de 2,85 veces sobre el monto a emitir papel 
comercial, determinando de esta manera que la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel 
Comercial de FERRO TORRE S.A., se encuentran dentro de los parámetros establecidos en la normativa 
vigente. 

 Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del proceso, indican y pronostican la 
disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda adicional con la que contará la compañía luego 
de emitir los valores de la emisión, una vez que el proceso sea autorizado por el ente de control. 
 

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 
La categoría de calificación asignada según lo establecido en el literal g del Artículo 19 de la Sección II, del 
Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 
Seguros, también toma en consideración los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a 
continuación: 
 
 Mayor contracción de la actividad del sector de la construcción podría determinar una reducción en sus 

volúmenes de ventas y niveles de producción y por lo tanto podría afectar sus ingresos. 
 La volatilidad en el precio del acero, podría generar un incremento considerable en sus costos de producción, 

lo cual podría disminuir la capacidad para generar recursos. 
 Incrementos en los precios de la materia prima o variabilidad pronunciada de los mismos, podría afectar los 

márgenes de la compañía. 
 Ingreso agresivo al mercado por parte de productos de menor precio, principalmente chinos. 
 La probabilidad de ocurrencia de ciclos económicos adversos en la economía nacional, podría afectar el nivel 

de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo. 
 Las perspectivas económicas del país se ven menos favorables, por lo que podría afectar los resultados de la 

compañía. 
 
           
 
 
Atentamente, 

                                    
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA     
GERENTE GENERAL           
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1 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS 
INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, 
vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

FERRO TORRE S.A., es una compañía dedicada a la importación, representación, distribución, comercialización, 
exportación y fabricación de toda clase de bienes y en especial de artículos de comercio, insumos, materiales, 
herramientas, máquinas y toda clase de bienes para la industria y la construcción. Actualmente FERRO TORRE 
S.A., importa el acero para producción y venta de productos utilizados para la construcción, tales como perfiles, 
tuberías, estructurados, bobinas, planchas, entre otros. 
 

Nueva 
 

Fundamentación de la Calificación 
 
El Comité de Calificación reunido en sesión No. 072/2018, del 13 de marzo de 2018, decidió otorgar la 
calificación de “AA+” (Doble A más) a la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial 
FERRO TORRE S.A. por un monto de cinco millones de dólares (USD 5.000.000,00). 
 
Categoría AA “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago 
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía 
en general”. 
 

La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará 
que la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso 
a la categoría inmediata inferior. 
 
La calificación de riesgo representa la opinión independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de 
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisión. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo 
crediticio relativo de los títulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogía con el 
riesgo de crédito, a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo 
dispuesto por el Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, la presente calificación de riesgo “no implica 
recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantía del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluación 
sobre el riesgo involucrado a éste.” 
 
La información presentada y utilizada en los análisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha 
información publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningún cambio. El emisor es responsable de la información proporcionada a CLASS 
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificación. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y 
proporcionado la información en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad 
respecto de la información y/o documentación proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen 
fuente para la Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no 
garantiza la exactitud o integridad de la información recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las 
consecuencias asociadas con el uso de esa información. La calificadora no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. 
 
La presente Calificación de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos de seis meses si la calificadora decide revisarla en menor plazo. 

 
La calificación otorgada a la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial – FERRO 
TORRE S.A. se fundamenta en: 
 

Sobre el Emisor: 
 
 FERRO TORRE S.A., se dedica principalmente a la fabricación de productos de acero laminados planos en 

caliente y frío, ángulos, perfiles y secciones laminadas, acero en lingotes y secciones sólidas de acero por 
trefilado, molido o doblado en frío. 

 FERRO TORRE S.A. fabrica y comercializa productos de acero, siguiendo los estándares de calidad de la 
Norma ISO 9001:2008, mejorando continuamente sus procesos, manteniendo una constante capacitación 
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de su personal y formando sólidos vínculos con sus proveedores para lograr satisfacer las necesidades de 
sus clientes. 

 La compañía cuenta con una planta ubicada en la ciudad de Guayaquil, en ésta se concentran labores 
productivas, operativas y comerciales para la región Costa.  

 En cuanto a las principales líneas de productos, servicios, negocios y actividades de la compañía, FERRO 
TORRE S.A., ofrece varios productos utilizados en el sector de la construcción, que son procesados bajo 
diversas normas de calidad. Las líneas de productos y sus grupos utilizados por la compañía para sus 
mediciones financieras son: perfiles, tuberías estructurales, flejes, bobinas y planchas.  

 Actualmente la compañía se encuentra trabajando en la implementación de prácticas de Buen Gobierno 
Corporativo, sin embargo, es importante mencionar que esta opera a través de las directrices provenientes 
de la Junta General de Accionistas y un Directorio. Así mismo, mantienen implementado comités 
gerenciales y operativos por área, que fortalecen la planificación ordenada y la continuidad del negocio 
frente a eventos adversos que pudieran ocurrir en el medio o internamente. La compañía cuenta con 
manuales de políticas y procesos, los mismos que son observados y puestos en práctica.  

 Para el año 2015, los ingresos de la compañía se redujeron a USD 32,30 millones frente a lo reportado en 
su similar de 2014, cuando arrojó una suma de USD 36,88 millones, lo que estuvo relacionado con la 
contracción que sufrió el sector de la construcción en el país, no obstante, a partir de ese año los ingresos 
mantuvieron una tendencia al alza, llegando al cierre de 2016 a la suma de USD 35,07 millones y USD 41,84 
millones en 2017, comportamiento asociado al aumento en la producción con la adquisición de nuevas 
maquinarias. Para el 31 de enero de 2018, la compañía alcanzó un total de ingresos de USD 3,69 millones, 
monto superior en 56,27% a lo reportado en enero de 2017 (USD 2,36 millones), en donde los productos 
que destacaron fueron los perfiles, y tuberías. 

 El comportamiento de los costos de ventas y gastos operacionales, demostraron que la compañía realiza 
una aceptable administración sobre el negocio, lo que generó márgenes operativos para todos los periodos 
anualizados, es así que en diciembre de 2017 representó el 7,50% de los ingresos, luego de haberse 
ubicado en 12,42% en 2016 (7,15% de los ingresos para el año 2015). Para enero de 2018, la compañía 
generó una utilidad operativa que representó el 10,71% de los ingresos, esto después de haber registrado 
una pérdida operativa en su similar de 2017. 

 Por su parte, el EBITDA (acumulado) de la compañía presenta una tendencia variable para el periodo 
analizado (2014-2017), ubicándose en USD 4,22 millones (11,44% de las ventas) en el 2014 y USD 3,72 
millones (8,89% de las ventas) en 2017 (USD 5,04 millones que representó 14,37% de las ventas en 2016), 
lo que está ligado al comportamiento de su utilidad operacional, no obstante, se puede aprecia que la 
empresa dispone de recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones, demostrando además una 
aceptable capacidad para cubrir sus gastos financieros. En enero de 2018, el EBITDA se ubicó en USD 0,44 
millones que significó el 11,95% de las ventas. 

 Los activos de la compañía registraron una tendencia creciente a partir del año 2015, pues pasaron de USD 
31,62 millones en ese año a USD 42,86 millones al cierre de 2017, producto del incremento reportado en 
su inventario, cuentas por cobrar clientes y propiedad planta y equipo, mismos que se encuentran 
directamente relacionados con el giro del negocio. Para enero de 2018, el activo decrece en un 4,59% 
frente a diciembre de 2017, arrojando una suma de USD 40,89 millones, debido al registro de menores 
cuentas por cobrar, inventarios, efectivo y equivalentes de efectivo, determinando que éste último 
disminuyó en más del 70,00% debido a la adquisición de un terreno por cerca de USD 1,00 millón (inversión 
puntual). Dentro de la composición de los activos totales se destacan los de tipo corriente, pues 
significaron en promedio (2014 -2017) el 64,36% (60,88% en enero de 2018). 

 Es así que la cartera por vencer de 1 a 60 días representó el 83,17% de la cartera total por vencer (82,08% a 
enero de 2018), mientras que la cartera por vencer a más 60 días representó el 16,83% (17,92% a enero de 
2018), por lo mencionado se puede catalogar a la cartera de FERRO TORRE S.A. como sana. 

 Los pasivos de la compañía, generaron un financiamiento fluctuante sobre los activos, producto del cambio 
de políticas de financiamiento, en especial por el aprovechamiento de las oportunidades del costo de las 
distintas figuras y opciones de financiamiento, con el trabajo de su departamento financiero y de tesorería, 
es así que al 31 de diciembre del 2014 financiar el 66,20%, mientas que al cierre de 2015 lo hicieron en un 
58,65%. Al finalizar el año 2017 los pasivos financiaron el 62,67%, superior a lo registrado en 2016 (53,38% 
de los activos), debido a las variaciones registradas en sus cuentas por pagar a proveedores y en sus 
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obligaciones con costo de corto y largo plazo (60,38% de los activos en enero de 2018). Al referirnos a su 
estructura se debe destacar que los pasivos corrientes predominaron a lo largo de los periodos analizados. 

 A diciembre de 2017, la deuda financiera registró una suma de USD 15,63 millones, misma que financió el 
36,46% de los activos totales (26,57% en diciembre de 2016 y 37,67% a enero de 2018), la cual estuvo 
conformada tanto por obligaciones con entidades bancarias locales como por emisiones vigentes en el 
Mercado de Valores. El comportamiento histórico de la deuda financiera, ha estado ligada a la necesidad 
de financiamiento de la empresa, para las inversiones realizadas en sus plantas, con ello ha logrado crecer y 
brindar un mejor servicio a sus clientes. 

 La compañía registró un patrimonio de USD 16,00 millones (37,33% de los activos) para diciembre de 2017, 
rubro superior a lo reportado en 2016 cuando arrojó una suma de USD 15,87 millones (46,62% de los 
activos), gracias, al incremento de su capital social, siendo esta cuenta las más representativa dentro del 
patrimonio. Para enero de 2018, el patrimonio alcanzó una suma de USD 16,20 millones (39,62% de los 
activos), superior en 1,24% a lo presentado en diciembre 2017, producto del registro de menores 
resultados acumulados negativos. 

 Los accionistas de la compañía constantemente han demostrado un alto compromiso en las operaciones de 
FERRO TORRE S.A. pues han realizado continuos incrementos de capital social, es así que éste último pasó 
de USD 14,43 millones (40,25% de los activos) en 2014 pasó a USD 15,83 millones (50,06% de los activos) 
en el 2015, USD 16,53 millones (48,55% de los activos) en diciembre de 2016 y un valor de USD 17,93 
millones (41,83% de los activos) a diciembre de 2017, manteniéndose éste último valor para enero de 
2018, sin embargo financió el 43,85% de los activos 

 La compañía, para todos los ejercicios económicos analizados, presentó indicadores de liquidez superiores 
a la unidad, sin embargo su tendencia fue variable, a pesar de lo cual se siguen ubicando en un buen nivel. 
Estos indicadores de liquidez demuestran que los activos corrientes superan los pasivos de corto plazo, 
situación que determina que la compañía está en capacidad de cubrir sus pasivos inmediatos con activos 
líquidos. 

 El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio demostró una tendencia ligeramente 
decreciente hasta el año 2016, pasando de 1,96 veces en 2014 a 1,15 veces en el año 2016, producto del 
incremento de su patrimonio. Para el año 2017, se revierte la tendencia y crece a 1,68 veces (1,52 veces en 
enero de 2018), efecto del crecimiento del pasivo a una velocidad mayor que el patrimonio 

 

Sobre la Emisión: 
 

 Con fecha 14 de febrero de 2018, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FERRO TORRE S.A., 
resolvió aprobar el proceso de la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial por 
un monto de hasta USD 5,00 millones. 

 Posteriormente, con fecha 05 de marzo de 2018, se suscribió el contrato de la Segunda Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial, entre FERRO TORRE S.A., como emisor, y BONDHOLDER 
REPRESENTATIVE S.A., como Representante de los Obligacionistas.  

• Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial se encuentra respaldada por una 
garantía general, por lo tanto, el emisor está obligado a cumplir con los resguardos que señala el Libro II, 
Mercado de Valores, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, 
los mismo que se detallan a continuación: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  
a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a 

partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y; 
b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o igual a uno 

(1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos 
en efectivo. 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 
 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones 

en circulación, según lo establecido en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores, 
vigente y aplicable sobre esta materia. 
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• Límite de endeudamiento: El emisor se compromete a mantener un límite de endeudamiento consistente, 
en mantener un indicador Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o igual a dos (2). 

• Adicionalmente FERRO TORRE S.A. establece el siguiente resguardo adicional: Mantener un indicador de 
pasivo total / patrimonio, menor o igual a dos (2). 

 Al 31 de enero de 2018, los activos totales menos las deducciones establecidas por la normativa 
ascendieron a USD 17,84 millones, cuyo 80,00% es la suma de USD 14,27 millones, que constituye el monto 
máximo que podía emitir la compañía. Dicho valor genera una cobertura de 2,85 veces sobre el monto a 
emitir papel comercial, determinando de esta manera que la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto 
Plazo o Papel Comercial de FERRO TORRE S.A., se encuentran dentro de los parámetros establecidos en la 
normativa vigente. 

 Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero del proceso, indican y pronostican la 
disponibilidad de fondos para atender el servicio de la deuda adicional con la que contará la compañía 
luego de emitir los valores de la emisión, una vez que el proceso sea autorizado por el ente de control. 
 

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 
La categoría de calificación asignada según lo establecido en el literal g del Artículo 19 de la Sección II, del 
Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y 
de Seguros, también toma en consideración los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a 
continuación: 
 
 Mayor contracción de la actividad del sector de la construcción podría determinar una reducción en sus 

volúmenes de ventas y niveles de producción y por lo tanto podría afectar sus ingresos. 
 La volatilidad en el precio del acero, podría generar un incremento considerable en sus costos de 

producción, lo cual podría disminuir la capacidad para generar recursos. 
 Incrementos en los precios de la materia prima o variabilidad pronunciada de los mismos, podría afectar los 

márgenes de la compañía. 
 Ingreso agresivo al mercado por parte de productos de menor precio, principalmente chinos. 
 La probabilidad de ocurrencia de ciclos económicos adversos en la economía nacional, podría afectar el nivel 

de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo. 
 Las perspectivas económicas del país se ven menos favorables, por lo que podría afectar los resultados de la 

compañía. 
 
Según lo establecido en el literal g del Artículo 19 de la Sección II, del Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos previsibles de la 
calidad de los activos que respaldan la emisión, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran en los 
aspectos que se señalan a continuación: 
 
Primero se debe indicar que para el presente proceso los activos que respaldan la emisión son: Cuentas por 
Cobrar Comerciales e Inventarios libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados podrían ser: 
 
• Un riesgo que podría mermar la calidad de las Cuentas por Cobrar Comerciales que respaldan la emisión 

son escenarios económicos adversos en el sector en el que operan los clientes de la empresa, y que afecten 
su capacidad para cumplir sus compromisos adquiridos con la compañía. 

• Una concentración de ventas futuras en determinados clientes podría disminuir la atomización de las 
Cuentas por Cobrar Comerciales y por lo tanto crear un riesgo de concentración. 

• Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobación de ventas a crédito o los cupos de los 
clientes, podría convertirse en un riesgo de generar cartera a clientes que puedan presentar un irregular 
comportamiento de pago. 

• Si la empresa no mantiene en buenos niveles la gestión de recuperación y cobranza de las Cuentas por 
Cobrar Comerciales, así como una adecuada administración, política y procedimiento, podría generar 
cartera vencida e incobrabilidad, lo que podría crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un 
riesgo para el activo que respalda la presente emisión. 
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• El inventario que respalda la emisión, podría verse afectado por eventos externos, ajenos o fuera del 
control de la compañía, como por ejemplo robo, incendio, catástrofes naturales, atentados u otros 
similares, sin embargo, con el objetivo de disminuir el impacto de este tipo de riesgos la compañía protege 
sus inventarios con pólizas de seguros.  

• Los inventarios de la compañía podrían verse afectados por un desabastecimiento de los proveedores 
tanto nacionales como internacionales.   

• La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las características de los materiales y productos 
mientras se encuentren almacenados en inventario, podrían afectar su capacidad de realización y por lo 
tanto disminuir su valor y mermar la cobertura de la emisión.  

• Finalmente, al referirnos a las Cuentas por Cobrar Comerciales que respaldan la emisión se debe indicar 
que presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidación podría depender de que la 
empresa esté normalmente operando, así como del normal proceso de recuperación y cobranza de la 
cartera dentro de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las Cuentas por Cobrar 
Comerciales, en lo que se refiere al inventario, presenta un grado bajo para ser liquidado, por lo que su 
liquidación podría depender principalmente de que la empresa esté normalmente operando, así como de 
las condiciones del mercado y su liquidez. 

 
Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco 
predecibles. La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los 
criterios básicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la 
capacidad para ser liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo 
pueda o no ser liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio. 

 
Según lo establecido en el literal h del Artículo 19 de la Sección II, del Capítulo II del Título XVI, del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones de riesgo 
cuando los activos que respaldan la emisión incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se encuentran 
en los aspectos que se señalan a continuación: 
 
Al 31 de enero de 2018, la empresa no registra dentro de la garantía general, cuentas por cobrar a 
relacionadas. 
 
Adicionalmente, se debe indicar que según lo reportado por la administración de la compañía, dentro de las 
cuentas por cobrar de FERRO TORRE S.A. que respaldan la presente emisión no se registran cuentas por cobrar 
a vinculadas. 
 

Áreas de Análisis en la Calificación de Riesgos: 
 
La información utilizada para realizar el análisis de la calificación de riesgo inicial de la Segunda Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial - FERRO TORRE S.A., es tomada de fuentes varias como: 
 Estructuración Financiera (Proyecciones de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.). 
 Contrato de la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o de Papel Comercial. 
 Reformas a la Escritura de Emisión de Obligaciones. 
 Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FERRO TORRE S.A., del 14 de febrero de 2018. 
 Contrato del Representación de los Obligacionistas. 
 Estados de Situación Financiera auditados desde el año 2014 hasta el año 2016 de FERRO TORRE S.A., y 

Estados de Situación Financiera internos no auditados al  31 de enero de 2017, 31 de diciembre de 2017 y 
31 de enero del 2018.  

 Entorno Macroeconómico del Ecuador. 
 Situación del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor. 
 Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administración, descripción del proceso operativo, etc.). 
 Información levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida. 
 Información cualitativa proporcionada por la empresa Emisora. 
 

Con base a la información antes descrita, se analiza entre otras cosas: 
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 El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demás compromisos, de acuerdo con los 
términos y condiciones de la emisión, así como de los demás activos y contingentes. 

 Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de 
la emisión. 

 La posición relativa de la garantía frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidación 
de éstos. 

 La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado. 
 Comportamiento de los órganos administrativos del emisor, calificación de su personal, sistemas de 

administración y planificación. 
 Conformación accionaria y presencia bursátil. 
 Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como máxima pérdida posible en escenarios 

económicos y legales desfavorables 
 Consideraciones de riesgos previsibles de la calidad de activos que respalda la emisión, y su capacidad para 

ser liquidados.  
 
El Estudio Técnico ha sido elaborado basándose en la información proporcionada por la compañía y sus 
asesores, así como el entorno económico y político más reciente. En la diligencia debidamente realizada en las 
instalaciones de la compañía, sus principales ejecutivos proporcionaron información sobre el desarrollo de las 
actividades operativas de la misma, y demás información relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que 
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoría sobre la misma. 

 
El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificación de Riesgo, el mismo que comprende una 
evaluación de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organización. Al ser títulos que circularán en 
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del país". 
 
Debe indicarse que esta calificación de riesgo es una opinión sobre la solvencia y capacidad de pago de FERRO 
TORRE S.A., para cumplir los compromisos derivados de la emisión en análisis, en los términos y condiciones 
planteados, considerando el tipo y característica de la garantía ofrecida. Esta opinión será revisada en los 
plazos estipulados en la normativa vigente o cuando las circunstancias lo ameriten. 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 
INTRODUCCIÓN  
Aspectos Generales de la Emisión 
 
En la ciudad de Quito, con fecha 14 de febrero de 2018, se reunió la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de FERRO TORRE S.A., la misma que estuvo conformada por el 76,41% de sus accionistas y que 
resolvió autorizar por unanimidad que la compañía realice la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo 
o de Papel Comercial, por un monto de hasta USD 5,00 millones. 
 
Posteriormente, con fecha 05 de marzo de 2018, se suscribió el contrato de la Segunda Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial, entre FERRO TORRE S.A., como emisor, y BONDHOLDER 
REPRESENTATIVE S.A., como Representante de los Obligacionistas.  
 
A continuación se exponen las principales características y condiciones de la emisión, las mismas que fueron 
aprobadas por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la compañía: 
 

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISIÓN  

SEGUNDA EMISIÓN DE OBLIGACIONES A CORTO PLAZO O PAPEL COMERCIAL – FERRO TORRE S.A. 

Emisor FERRO TORRE S.A. 

Capital a Emitir USD 5’000.000,00         

Moneda Dólares de los Estados Unidos de América 

Títulos de las obligaciones Serán desmaterializados cuyo valor nominal mínimo de cada obligación será de USD 1,00.  

Rescates Anticipados Las obligaciones podrán ser rescatadas anticipadamente mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y 
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los obligacionistas, previo resolución de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el Artículo 168 de 

la Ley de Mercado de Valores. Las obligaciones que fueran readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas 

nuevamente en el mercado. 

Underwriting 
Con fecha 22de febrero de 2018 FERRO TORRE S.A. suscribió un contrato de Underwriting con MERCAPITAL 

Casa de Valores S.A., bajo la modalidad del mejor esfuerzo.      

Tipo de Oferta Pública         

Plazo 720 días        

Clase, Plazo  y Monto 
Clase1 Plazo Monto 

A Hasta 359 días USD 5.000.000,00 
 

        

Tasa de Interés Cero cupón 

Pago y Amortización Capital Al vencimiento. 

Estructurador Financiero, Legal y 

Agente Colocador 
MERCAPITAL Casa de Valores S.A. 

Agente Pagador Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A. 

Tipo de Garantía 
Garantía General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 Ley de Mercado de Valores y demás normas 

aplicables. 

Destino de los recursos 70% para reestructuración de pasivos financieros y 30% para adquisición de maquinaria.  

Fecha de la Emisión 
Será la fecha valor en que las obligaciones de corto plazo sean negociado en forma primaria, es decir, a partir de la 

fecha en que entren en circulación.  

Representante de Obligacionistas BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. 

Sistema de Colocación Bursátil 

Resguardos de la Emisión 

establecidos en del Libro II, Mercado 

de Valores, de la Codificación de 

Resoluciones Monetarias, 

Financieras de Valores y de Seguros 

Conforme lo que señala del Libro II, Mercado de Valores, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras de Valores y de Seguros en el artículo 3, Sección I, Capítulo IV, Título II el emisor debe mantener los 

siguientes resguardos mientras se encuentren en circulación las obligaciones: 

 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para preservar 

posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

 Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir 

de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y 

 Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), 

entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo. 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

 Mantener, durante la vigencia de la emisión y del programa, la relación activos libres de gravamen sobre 

obligaciones en circulación, según lo establecido en el artículo  2, Sección I, Capítulo IV, Título II, del Libro II, de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 

Límite de Endeudamiento 
El emisor se compromete a mantener un límite de endeudamiento consistente, en mantener un indicador Pasivo 

Financiero sobre Patrimonio menor o igual a dos (2). 

Resguardo Adicional 
Adicionalmente FERRO TORRE S.A. establece el siguiente resguardo adicional:  

- Mantener un indicador de pasivo total / patrimonio, menor o igual a dos (2). 

Fuente: Contrato de Emisión de Obligaciones / Elaboración: Class International Rating  

 

Garantías y Resguardos 
 
Conforme lo que señala el Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 
Seguros en el artículo 3, Sección I, Capítulo IV, Título II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos 
mientras se encuentren en circulación las obligaciones: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:  
c. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a 

partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y; 
d. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), 

entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en 
efectivo. 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

                                                           
1 Las Obligaciones de corto plazo o papel comercial podrán ser puestas en circulación bajo una o más clases 
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 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en 
circulación, según lo establecido en el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título II, del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 

 

Límite de Endeudamiento  
 
El emisor se compromete a mantener un límite de endeudamiento consistente, en mantener un indicador 
Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o igual a dos (2). 
 

Resguardo Adicional 
 
Mantener un indicador de pasivo total / patrimonio, menor o igual a dos (2). 
 
La Compañía se compromete durante la vigencia de la emisión a presentar ante el Representante de 
Obligacionistas un informe respecto al mantenimiento de los índices financieros señalados. Los indicadores 
serán revisados semestralmente. Para la base de la verificación se tomará los estados financieros semestrales 
correspondientes a junio 30 y diciembre 31 de cada año. El seguimiento a los índices financieros iniciará el 
primer semestre calendario una vez los títulos estén en circulación.  
  
Si la Compañía llegare a incumplir uno o más de los índices señalados en un determinado semestre, tendrá 
como plazo el semestre siguiente para superar la deficiencia. Si la misma se mantiene, se considerará como 
incumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor, lo cual constituirá causal de aceleración de 
vencimientos si así lo determina la Asamblea de Obligacionistas.  
  
En virtud de la delegación conferida por la Junta General de Accionistas, el Gerente General determina como 
medidas orientadas a preservar el cumplimiento del objeto social o finalidad de las actividades de la 
Compañía, tendientes a garantizar el pago de las obligaciones a los inversionistas, la toma de todas aquellas 
decisiones y todas aquellas gestiones que permitirán que la Compañía mantenga o incremente las operaciones 
propias de su giro ordinario, sin disminuir las mismas.  
  

Monto Máximo de la Emisión 

 
La Segunda Emisión de Obligaciones de corto plazo o Papel Comercial estará respaldada por una Garantía 
General otorgada por FERRO TORRE S.A., como emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. 
Es así que al 31 de enero de 2018, FERRO TORRE S.A. alcanzó un total de activos de USD 40,89 millones, de los 
cuales USD 24,76 millones son activos libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:   

  
CUADRO 2: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (ENERO 2018) 

Activos USD % 

Disponibles 319.374  1,29% 

Exigibles 7.412.646  29,94% 

Realizables 4.928.235  19,90% 

Propiedad Planta y Equipo  8.001.492  32,31% 

Otros activos 4.100.181  16,56% 

TOTAL   24.761.928  100,00% 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedió a verificar que la información que consta 
en el certificado del cálculo del monto máximo de la emisión de la empresa, con rubros financieros cortados al 
31 de enero de 2018, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula 
el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título II, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras de Valores y de Seguros, que señala que: “El monto máximo para emisiones amparadas con 
garantía general, deberá calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor deberá restarse lo 
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siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de 
las impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se 
encuentren; el monto no redimido de obligaciones en circulación; el monto no redimido de titularización de 
flujos futuros de fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya actuado como 
originador; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto 
garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la 
negociación de derechos fiduciarios a cualquier título, en los cuales el patrimonio autónomo este compuesto 
por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de 
valores; y, las inversiones en acciones en compañías nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en 
mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus 

normas complementarias2. 

 
Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculará sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este 
resultado el monto máximo a emitir.  
 
La relación porcentual del 80% establecida en este artículo deberá mantenerse hasta la total redención de las 
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulación. El incumplimiento de esta disposición dará 
lugar a declarar de plazo vencido a la emisión, según lo estipulado en el artículo 2, Sección I, Capítulo IV, Título 
II, del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 
Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo apreciar que la compañía, con fecha 31 de 
enero de 2018, presentó un monto Total de Activos menos las deducciones señaladas en la normativa de USD 
17,84 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 14,27 millones, que constituye el monto 
máximo que podía emitir la compañía. Dicho valor genera una cobertura de 2,85 veces sobre el monto a emitir 
del papel comercial (USD 5,00 millones), determinando de esta manera que la Segunda Emisión de 
Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de FERRO TORRE S.A., se encuentran dentro de los parámetros 
establecidos en la normativa vigente. 
 
 

CUADRO 3: CÁLCULO DEL MONTO MÁXIMO DE EMISIÓN (AL 31 DE ENERO DE 2018) 

Descripción  Miles USD 

Total Activos 40.886.238 

(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos (USD) - 

(-) Activos Gravados (USD) 16.124.310 

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias3 (USD) - 

(-) Monto no redimido de Obligaciones en circulación (USD) 6.918.500 

(-) Monto no redimido de Titularizaciones de Flujos de Fondos de bienes que se esperan que existan4 (USD) - 

(-) Derechos Fiduciarios5 (USD) - 

(-) Inversiones en Acciones en compañías nacionales o extranjeras6 (USD) - 

Total Activos con Deducciones  señaladas por la normativa (USD) 17.843.428 

Monto Máximo de la emisión = 80.00% de los Activos con Deducciones  14.274.742 

Capital de la emisión de obligaciones 5.000.000 

Total Activos con Deduciones / Capital Nuevas Emisiones (veces) 3,57 

80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emisión (veces) 2,85 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating  

 
Adicionalmente, se debe mencionar que al 31 de enero de 2018, al analizar la posición relativa de la garantía 
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores y la 
nueva emisión ocupan un tercer orden de prelación de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las 

                                                           
2 “La verificación realizada por la calificadora al certificado del monto máximo de la emisión, contempla única y exclusivamente un análisis de que la información que consta en dicho 
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la información que consta en el certificado y tampoco ha verificado la 
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y única responsabilidad del emisor.” 
3 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren. 
4 En los que el Emisor haya actuado como Originador. 
5 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociación de 
derechos fiduciarios a cualquier título en los cuales el patrimonio autónomo este compuesto por bienes gravados. 
6 Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias. 
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deducciones señaladas por la normativa, ofrecen una cobertura de 1,00 veces7 sobre los pasivos totales 
deducidos las obligaciones en circulación dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compañía. 
 
Por otro lado, según lo establecido en el Artículo 9,  Capítulo I, del Título II, del Libro II, de la Codificación de 
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros), “El conjunto de los valores en circulación de 
los procesos de titularización y de emisión de obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o 
emisor, no podrá ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberán constituirse 
garantías específicas adecuadas que cubran los valores que se emitan, por lo menos en un 120%”. 
 

Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo evidenciar que los valores por emitir de la 
Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial, así como los valores que mantiene en 
circulación FERRO TORRE S.A., representan el 36,79% del 200% del patrimonio al 31 de enero de 2018, y el 
73,58% de patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente. 
 

CUADRO 4: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (ENERO DE 2018) 

Descripción  USD 

Patrimonio  (USD) 16.198.297  

200% del Patrimonio (USD)    32.396.594  

II Emisión de Obligaciones a largo plazo 918.500  

III Emisión Obligaciones a largo plazo 2.000.000  

I Emisiones de Papel Comercial 4.000.000  

II Emisión de Papel Comercial 5.000.000  

Total Emisiones      11.918.500  

Valores emitidos / 200% del Patrimonio 36,79% 

Valores emitidos / Patrimonio 73,58% 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Proyecciones del Emisor 
 
Las proyecciones financieras, para el período comprendido entre el año 2018 y 2020, arrojan las cifras 
contenidas en el cuadro que se presenta a continuación y resume el estado de resultados integrales 
proyectados de la compañía, de acuerdo al cual, en el año 2020 FERRO TORRE S.A. alcanzaría una utilidad neta 
igual a USD 2,04 millones.  
 

CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES PROYECTADO (miles USD) 

Rubro 2018  2019  2020  

 Ventas netas 43.670  46.999  49.379  

 Costo de ventas 34.409  36.966  38.819  

Utilidad bruta (ebit)     9.261    10.034     10.559  

 Gastos administrativos y ventas 6.340  6.701  6.915  

Utilidad operativa     2.921      3.333      3.645  

 Gastos financieros 1.268  958  965  

 Otros ingresos 37  38  39  

Utilidad antes de impuestos     1.690      2.413       2.718  

 Impuestos  (422)  (603)  (679) 

Utilidad neta     1.267       1.810      2.038  

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 
Las proyecciones consideran un crecimiento de las ventas del 4,37% para el año 2018, mientras que para los 
años siguientes alcanzarían un crecimiento de 7,62% y 5,06%.  
 

                                                           
7 (Total Activos Deducidos – Obligaciones emitidas) /  (Total Pasivo- emisiones) 
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Cabe mencionar que el crecimiento de las ventas está basado en las inversiones que ha venido realizando 
FERRO TORRE S.A. en la adquisición de nueva maquinaria, así como las estrategias de la empresa para 
mantener líneas de productos adaptables a diferentes industrias, lo que le permitió sortear los efectos de la 
recesión. 
 
Los costos de ventas representarían en promedio (2018–2020) el 78,65% de las ventas, resultado que van 
acorde a lo experimentado por la compañía en los últimos años, lo que le permitiría generar un margen bruto 
relativamente estable durante los periodos proyectados con un promedio de las ventas de 21,35%.  
 
Los gastos operacionales por su parte que incluyen los gastos administrativos, de ventas y participación de 
trabajadores, se han proyectado en un promedio de participación sobre las ventas del 14,52%, con lo cual se 
proyectaría una utilidad operativa que pasaría de un 6,69% de las ventas para el año 2018 a un 7,38% al cierre 
de 2020.   
 
Posteriormente, dentro del modelo financiero se observa el rubro correspondiente a gastos financieros, que se 
derivan de las obligaciones con costo que mantiene vigentes y que estima contraer, mismos que mantendrían 
una participación de 2,30% el año 2018 a 1,96% en 2020.  
 
Después de lo descrito y ante el cómputo del impuesto a la renta, la compañía generaría una utilidad neta 
proyectada que se incrementaría de USD 1,27 millones (2,90% de las ventas) en el 2018 a USD 2,04 millones 
(4,13% de las ventas) en el 2020. 
 
Como parte del análisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado 
por el EBITDA frente a los gastos financieros que la compañía presentaría durante el periodo analizado. Por lo 
que de acuerdo al modelo analizado, la cobertura del EBITDA frente a los gastos financieros es positiva y 
cubriría de 3,13 veces en el 2018 a 4,56 veces para el año 2019 y por último 5,07 veces al año 2020, 
demostrando que de acuerdo a las proyecciones el Emisor dispondría de fondos propios suficientes que 
superan los gastos financieros, por lo que presentaría una capacidad de pago adecuada.  
 

GRÁFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: EBITDA VS, GASTOS FINANCIEROS 

 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

  
Por otra parte, el flujo de efectivo, se encuentra dividido por actividades, en su primera instancia considera los 
rubros que no representan desembolso de efectivo (depreciaciones y provisiones), a estás le siguen los 
movimientos de cuentas de activos y pasivos que se originan por la normal operación de la compañía, donde 
se encuentra inmerso los inventarios y cuentas por cobrar clientes, rubros importantes para el desarrollo del 
negocio. Posteriormente se evidencian los movimientos generados por actividades de inversión y el de 
actividades de financiamiento, en donde se observa el ingreso y pago de los recursos obtenidos por la segunda 
emisión de papel comercial y de las otras obligaciones vigentes. 
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CUADRO 6: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (miles USD) – ESCENARIO CONSERVADOR 

Descripción 2018 2019 2020 

Utilidad Neta      1.267       1.810      2.038  

Depreciación 790  671  676  

Provisión por Cuentas x Cobrar  (22) 3  9  

Provisión por Jubilación Patronal 49  478  482  

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 2.084  2.962  3.206 

Aumento o disminución en cuentas del Activo 755   (1.570)  (1.392) 

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 1.483   (61) 566  

Flujo de efectivo producto de actividades de operación     4.321       1.331      2.379  

Propiedad, Planta y Equipo, Neto  (3.430)  (1.100)  (998) 

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversión   (3.430)    (1.100)       (998) 

Obligaciones con Instituciones Financieras  Corto Plazo   (3.739) 4.581  4.447  

Obligaciones con Instituciones Financieras  Largo Plazo  515  -    -    

Emisiones Vigentes en el Mercado de Valores (2.419)  (4.750)  (250) 

II Emisión Papel Comercial 5.000  -     (5.000) 

Movimientos Patrimoniales  (504)  (380)  (543) 

Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento    (1.146)      (549)    (1.345) 

FLUJO DE EFECTIVO NETO      (254)       (317)          36  

Saldo Inicial 1.277  1.022  705  

SALDOS AL FIN DEL AÑO     1.022         705          741  

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 

GRÁFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS8 VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES A EMITIR 

 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 

Finalmente, la calificadora realizó un estrés a dicho modelo afectando a una de las variables: costos de ventas, 
con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendría la operación del negocio, siendo que la mayor 
afectación que soportaría el modelo, es en un 1,61% solo en el primer año (2018). Con este condicionamiento 
se evidenció que la compañía continuaría generando resultados económicos positivos y flujos de efectivo 
suficientes para honrar la deuda derivada de la emisión evaluada en este informe, aunque con ello el flujo de 
efectivo positivo llegaría hasta su límite. 

 
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de 
estado de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe 
de estructuración financiero, para el plazo de vigencia de la presente emisión, mismas que, bajo los supuestos 
que han sido elaboradas, señalan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de 
las proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados así como sobre la base de las expectativas 
esperadas de reacción del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones señalan que el emisor generará los 
recursos suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demás compromisos que 

                                                           
8 (*)Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la emisión objeto de análisis en el presente estudio. 
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deba afrontar la presente emisión, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato del 
Emisión de Obligaciones, así como de los demás activos y contingentes. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. está dando cumplimiento al análisis, estudio y expresar criterio sobre lo 
establecido en los literales a, b, y d del Artículo 19, Sección II, del Capítulo II del Título XVI del Libro II, de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 

Riesgo de la Economía  
Sector Real  
 

De acuerdo con las estimaciones realizadas por la ONU, se prevé que en 2018 y 2019 la economía mundial 
presente un crecimiento estable del 3,0% aproximadamente, no obstante se mantendrían algunos riesgos e 
incertidumbres del entorno económico actual, como una mayor simultaneidad de los ciclos económicos de las 
principales economías, la estabilidad de los mercados financieros y la ausencia de eventos negativos, como las 
grandes alteraciones de los precios de los productos básicos9. 
 
La recuperación económica de América Latina también está cobrando ímpetu, a medida que las recesiones de 
algunos países (Brasil, Argentina y Ecuador) llegan a su fin. Las publicaciones recientes del Fondo Monetario 
Internacional (FMI), del Banco Mundial (BM), de la Organización de las Naciones Unidas (ONU) y de la 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), indican que en 2018 las perspectivas de 
crecimiento económico para América Latina y el Caribe son positivas (salvo en el caso de Venezuela), aunque 
podrían verse comprometidas por algunos riesgos a la baja. Para el FMI, el crecimiento regional fue de 1,3% en 
2017, y estima que la actividad se acelere a 1,9% en 2018 y 2,6% en 201910. 
 
Para la economía ecuatoriana, diversos organismos, tanto locales como internacionales, prevén un crecimiento 
económico para el año 2018, aunque las proyecciones difieren significativamente entre entidades. Por 
ejemplo, para el Banco Central del Ecuador (BCE), el repunte económico del 1,6% en 2018 se daría gracias al 
aumento en inversiones agregada. Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI), proyecta un ligero 
crecimiento de 0,6% en 2018. Las proyecciones realizadas por la Comisión Económica para América Latina y el 
Caribe (CEPAL) también son cautelosas (1,0% en 2018)11. En cambio, algunos centros de investigación como la 
Corporación de Estudios para el Desarrollo (Cordes), consideran que incluso se podría llegar a un crecimiento 
del 2,4% en 2017. Si bien Cordes tiene la proyección más optimista de todos los organismos, advierte que ese 
crecimiento no implica una verdadera recuperación de la economía porque se basa, principalmente, en un 
gasto público (financiado con nueva deuda) y no en una mayor inversión12.    
 
Los principales indicadores macroeconómicos del Ecuador, determinados al cierre de enero de 2018 o los más 
próximos disponibles a dicha fecha, se presentan a continuación: 
 

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONÓMICOS ECUADOR 

Rubro Valor Rubro Valor 

PIB real (prev) (millones USD 2007) 2018 71.496.923 Crecimiento anual PIB (t/t-4) III trimestre 2017 3,82% 

Deuda Externa Pública como % PIB (dic - 2017) 31,43% Inflación mensual (ene– 2018) 0,19% 

Balanza Comercial Total (millones USD ) ene–dic  2017 89,2 Inflación anual (ene – 2018) -0,09% 

RI (millones USD dic-17)  2.451,07 Inflación acumulada (ene 2018) 0,19% 

Riesgo país  (31-Ene-18) 442,00 Remesas (millones USD) III trimestre 2017 752,23 

Precio Barril Petróleo WTI (USD al 31-enero-18)  64,73 Tasa de Desempleo Urbano (dic – 2017) 5,82% 

Fuente: Banco Central del Ecuador- Bloomberg-INEC / Elaboración: Class International Rating 

 
Producto Interno Bruto (PIB): Como se mencionó anteriormente, no existe un consenso sobre el índice de 
crecimiento económico de Ecuador para el 2018. Las estimaciones de crecimiento del PIB del país realizadas 
por diversas entidades, en promedio fluctúan alrededor del 0,6% a 2,4%. Al cierre del III trimestre de 2017 

                                                           
9 https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-content/uploads/sites/45/WESP2018_es_sp.pdf  
10 https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=8634 
11 https://www.cepal.org/sites/default/files/pr/files/tabla_proyecciones_octubre2017.pdf 
12 http://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/1/la-economia-de-ecuador-crecera-el-2-en-2018 
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(última información disponible), mostró una tasa de variación trimestral de 0,9% con respecto al segundo 
trimestre de 2017, y una variación interanual de 3,8% con respecto al tercer trimestre 2016. Las industrias de 
mayor expansión fueron: refinación de petróleo (47,2%), actividades de servicios financieros (13,8%) y correo y 
comunicaciones, (9,1%). Dentro de las dieciocho macro industrias que conforman el PIB del Ecuador, 
únicamente dos presentaron variaciones negativas al cierre del III trimestre de 2017 (construcción y petróleo y 
minas).  
 
De enero a diciembre de 2017, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 19,033.2 millones, 
siendo superior en 22,4% en relación a las compras externas realizadas en 2016 (llegando a USD 15,550.6 
millones). Por grupo de productos, las importaciones en valor FOB fueron mayores en los grupos de: bienes de 
consumo (30,8%), combustibles y lubricantes (27,8%), bienes de capital (18,8%); y, materias primas (18%); 
mientras que los productos diversos disminuyeron en (-13,3%). La procedencia de los bienes radica 
principalmente de China, Estados Unidos, Brasil, Alemania, Rusia, Italia, Colombia, entre otros.  
 

Por su parte, las exportaciones totales durante el 2017 alcanzaron un valor de USD 19.122,5 millones, siendo 
superiores en 13,8% frente al 2016 (que alcanzó los USD 16.797,7 millones). Las exportaciones petroleras (en 
volumen) decrecieron en -1,3%, y se registró una variación promedio del valor unitario del barril exportado de 
petróleo y derivados de USD 34,4 en 2016 a USD 45,0 en 2017. Por otro lado, las exportaciones no petroleras 
al 2017 crecieron en 7,7% frente al 2016 (alcanzó USD 12,208.9 millones). 
 
Luego del Acuerdo Comercial firmado con la Unión Europea en enero de 2017, las exportaciones no petroleras 
a este destino se han beneficiado de las preferencias arancelarias, lo que implicó que al 2017 las exportaciones 
totales se incrementen un 15% respecto al 201613. 
 
El sector comercial también se beneficiará al exportar productos (como banano, flores, camarón) al mercado 
estadounidense pagando cero arancel. Esto se da a partir del proyecto de ley para renovar el Sistema 
Generalizado de Preferencias (SGP) para Ecuador, pactado el 13 de febrero de 2018 por la Cámara de 
Representantes de Estados Unidos. Según el Ministerio de Comercio Exterior, el SGP beneficia a 840 empresas 
ecuatorianas por un total de USD 400 millones en exportaciones y se tiene un ahorro neto por aranceles no 
pagados de USD 18 millones14. 
 

Desde inicios de 2017, Ecuador está obligado a reducir su producción petrolera debido al acuerdo pactado en 
la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), con el objetivo de estabilizar el precio del barril de 
crudo. No obstante no se ha podido cumplir con lo pactado debido a la compleja situación económica por la 
cual atraviesa el país. 
 

La caída del precio del petróleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotización del 
crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento relativamente estable en lo que va de 2017, pues en febrero 
de 2017, se registró en USD 53,40 por barril, mientras que en diciembre de 2017 llegó a USD 57,94 por barril y 
aumenta a USD 61,34 a mediados de febrero de 201815.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
13 http://www.andes.info.ec/en/noticias/economia/16/empresarios-ecuador-union-europea-dialogan-optimizar-acuerdo-comercial 
14 http://www.elcomercio.com/actualidad/preferencias-eeuu-renovaran-mantendra-comercio.html 
15 https://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=petroleo-crudo-texas 
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GRÁFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL PETRÓLEO 

 

Fuente: Indexmundi16 / Elaboración: Class International Rating       

 
El total de recaudación tributaria sin contribuciones solidarias en diciembre de 2017, sumó USD 13.223,15 
millones, siendo superior en un 9,36% frente a lo registrado en su similar periodo de 2016 (USD 12.091,61 
millones). Entre los impuestos con mayor aporte a diciembre de 2017 destacan el Impuesto a los Consumos 
Especiales (ICE) con USD 740,55 millones, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) con USD 4.669,38 millones, 
Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD 1.097,64 millones, Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.177,30 
millones.  
 
La inflación anual al 31 de enero de 2018 fue de -0,09%, siendo la variación anual más baja en los últimos 
años. Por su parte, la inflación mensual se ubicó en 0,19%. Desde inicios de 2016, la inflación presenta una 
marcada reducción, lo cual es reflejo de la contracción en el consumo de los hogares a causa de la situación 
económica por la que atraviesa el país.   
 
En referencia al salario mínimo vital nominal promedio, se aprecia que a diciembre de 2017, este alcanzó un 
monto de USD 437,4417, mientras que el salario unificado nominal, fue fijado en USD 386,00 a enero de 2018, 
el mismo que incrementó en un 2,46% frente al salario unificado nominal del año 2017 (USD 375,0018). Para la 
fijación del monto del Salario Básico Unificado los expertos consideraron el 2,3% de promedio de inflación, 
conforme el informe presentado por la Secretaría Técnica del CNTS. El aumento en el salario unificado nominal 
va de acuerdo a una reforma laboral impuesta por el Gobierno ecuatoriano, cuyo objetivo es que los salarios 
progresivamente se equiparen con el costo de la canasta básica familiar, la misma que al mes de diciembre de 
2017, se ubicó en USD 708,9819, mientras el ingreso familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 700,00 
dólares sin incluir fondos de reserva, es decir, con una cobertura del 98,73%.  
 
Al cierre del cuarto trimestre de 2017, se puede apreciar que a nivel nacional el 70,4% de la población total se 
encuentra en edad de trabajar, de este total el 67,7% se encuentra económicamente activa (8,1 millones de 
personas). De este modo, a diciembre de 2017 el empleo bruto nacional se ubicó en 64,6% (63,8% a diciembre 
de 2016). El desempleo por su parte pasó de 5,2% en diciembre de 2016 a 4,5% a diciembre de 2017. Esta 
reducción respondió a un incremento del empleo adecuado, mismo que a diciembre de 2017 fue de 42,3%, y a 

un ligero decremento en el subempleo el cual pasó de 19,9% a 19,8% en el periodo antes mencionado20. 

 
La pobreza a nivel nacional, medida por ingresos, se ubicó en 21,5% a diciembre de 2017. El resultado anterior 
presentó una disminución casi imperceptible con respecto al mismo periodo del año previo (22,9%). Por su 
parte, la pobreza extrema fue de 7,9% a diciembre de 2017. La ciudad que mayores niveles de pobreza 
presentó fue Machala con el 13,6% le siguen Ambato con 11,3%, Guayaquil con el 9,6%, Quito con el 7,3%. 
 

                                                           
16 https://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=petroleo-crudo-texas 
17 https://www.bce.fin.ec/index.php/nuevas-publicaciones1 
18 https://elyex.com/salario-basico-unificado-ecuador-trabajadores-2018/ 
19 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2017/Diciembre-2017/01%20ipc%20Presentacion_IPC_diciembre2017.pdf 
20 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2017/Diciembre/122017_M.Laboral.pdf 
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De acuerdo a la información publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no 
han presentado mayores cambios, es así que la tasa pasiva referencial fue de 4,95% para diciembre de 2017, 
mientras que la tasa activa referencial fue de 7,83% existiendo un spread de tasas activas y pasivas de 2,88%21.  
 
En lo que respecta a la evolución del crédito en el sistema financiero nacional, al tercer trimestre de 2017, las 
instituciones financieras, fueron menos restrictivos en el otorgamiento de créditos para el segmento de 
Consumo, dado que el saldo entre los bancos menos y más restrictivos, fue positivo. Por otro lado en los 
segmentos Productivo, vivienda, y Microcrédito el saldo fue nulo.  
 
El flujo de remesas que ingresaron al país al III trimestre de 2017, totalizaron USD 752,2 millones (USD, cifra 
que fue superior en un 12,88% con respecto a lo reportado en el mismo periodo de 2016 que fue de USD 
666,39), este incremento se atribuye a la coyuntura económica de los principales países donde residen los 
emigrantes ecuatorianos (Estados Unidos de América, España e Italia, entre otros); al igual que al cambio de la 
política migratoria impuesta USA, que incluiría la aprobación del impuesto de 2,0% al envío de remesas a 
través de empresa remecedoras especializadas y, al creciente envío de remesas efectuadas por internet o 
desde un teléfono móvil. Las provincias que concentraron los principales montos de remesas fueron: Guayas, 
Azuay y Pichincha cuyo agregado sumó USD 488.8 millones que representó el 65,0% de flujo total de 
remesas22.   
 
Los flujos de inversión extranjera directa (IED) para el tercer trimestre de 2017 fue de USD 134,44 millones; 
monto inferior en 4,03% al registrado en su similar periodo en el 2016 (que alcanzó USD 129,24 millones). La 
mayor parte de la IED en 2017 se canalizó principalmente a ramas productivas como: agricultura, silvicultura, 
caza y pesca, construcción, explotación de minas y canteras, industria manufacturera, servicios prestados a las 
empresas y comercio.  
 
Al 2017, de acuerdo a información presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda externa 
pública fue de USD 31.749,8 millones, monto que incluye el saldo final más atrasos de intereses, ésta cifra 
presentó un incremento con respecto a diciembre de 2016 (USD 25.679,3 millones), mientras que el saldo de 
deuda externa privada hasta diciembre de 2017 fue de USD 7.530,6 millones, que equivale al 7,5% del PIB, 
conforme datos reportados por el Banco Central del Ecuador. Asimismo, un punto importante a ser 
mencionado en este ámbito es que las cuentas públicas, en el caso del Presupuesto del Estado muestran una 
necesidad de financiamiento de alrededor de USD 8.254 millones para el 201823. Para 2017, la deuda 
consolidada ascendió a 32,5% del PIB. Considerando que según lo establece la normativa respectiva, el límite 
legal para la relación deuda/PIB es del 40%, la misma que según el BCE y el Ministerio de Finanzas del Ecuador 
al 2017, se encontró en 31,6%24. 
 
La acumulación de reservas internacionales en los últimos años ha sido variable, puesto que el 2014 se 
redujeron hasta registrar un saldo de USD 3.949,1 millones, situación similar se evidenció al cierre de 2015, 
pues las RI registraron USD 2.496 millones, no obstante, para diciembre de 2016 se incrementaron a USD 
4.259, determinando que los principales ingresos de la Reserva Internacional son: recaudación de impuestos, 
exportaciones de petróleo y derivados, emisión de deuda interna, depósitos de los gobiernos locales, 
desembolsos de deuda externa y exportaciones privadas, entre otros. Con corte al 31 de diciembre de 2017 las 
reservas internacionales registraron un saldo USD 2.451,07 millones y al 16 de febrero de 2018 el saldo de 
reservas internacionales aumentó a USD 5.670,44 millones. 
 
La calificación crediticia de Standard & Poor's para Ecuador se sitúa en B- con perspectiva estable, al 16 de 
enero de 2018, debido a la creciente carga de deuda e intereses que enfrenta Ecuador, además, la firma indica 
que presenta mayores vulnerabilidades fiscales y externas, una débil capacidad institucional y una falta de 
flexibilidad monetaria, lo que restringe las opciones de política que puede tomar el Gobierno recién asumido25. 
Esto genera un impacto sobre el incremento del riesgo país, lo cual dificulta el conseguir financiamiento en el 

                                                           
21 https://contenido.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=pasiva 
22 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere201703.pdf 
23 http://www.elcomercio.com/actualidad/asamblea-aprobacion-proforma-2018-leninmoreno.html 
24http://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2017/12/DEUDA-SECTOR-P%C3%9ABLICO-DEL-ECUADOR_noviembre2017-2_OK.pdf 
25 https://notimundo.com.ec/nota-crediticia-de-ecuador-desciende-de-ba-b-segun-standard-poors/ 
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mercado internacional, manteniendo únicamente la fuente de financiamiento proveniente de China, la misma 
que en ciertos casos es desfavorable debido a las altas tasas de interés o por la garantía de venta anticipada de 
petróleo. 
 
La economía ecuatoriana se ha visto fuertemente afectada por la caída del precio de las materias primas y la 
apreciación del dólar; es así que en términos generales, en el mediano plazo la creciente participación y 
regulación de la actividad económica por parte del Gobierno ecuatoriano genera cierta incertidumbre en su 
sostenibilidad, pues su operatividad depende en gran medida de sus ingresos petroleros.  
 
Por otro lado, la eliminación de salvaguardas y el IVA que vuelve al 12% representa una pérdida estimada en 
USD 1.900 millones por año26; siendo las dos fuentes principales de ingreso para el fisco que sufre cada año un 
déficit mayor. Se prevé que se tome medidas para compensar los ingresos perdidos con una reforma tributaria 
que permita generar ingresos fiscales y reduzca la salida de divisas.  
 
A finales del 2017 entró en vigencia el Servicio Nacional de Aduana del Ecuador (Senae) resolvió implementar 
una tasa de servicio de control aduanero de diez centavos por unidad importada. "La emisión de la resolución 
está fundamentada en la necesidad de fortalecer el servicio de control aduanero, para combatir el 
contrabando y la defraudación". Recientemente, la Unión Europea mostró su preocupación por la tasa de 
control aduanero que impuso Ecuador a sus importaciones. Este 01 de enero de 2018 se cumplirá el primer 

año de la entrada en vigencia del acuerdo comercial con el bloque europeo27. 

 

Riesgo del Negocio 
Descripción de la Empresa 
 
La compañía FERRO TORRE S.A., se fundó el 02 de junio de 1972 en la ciudad de Quito, con el objeto de 
comercializar materiales para la construcción. Principalmente productos de acero como la perfilaría doblada y 
tubería que producía IPAC S.A., en Guayaquil, de la cual la empresa era distribuidora exclusiva. A partir del año 
de 1975 la compañía inicia un proceso expansivo importando otros productos de acero, de los cuales 
destacaron: planchas frías, galvanizadas y calientes, así como también varilla corrugada, entre otras líneas. Con 
ello la empresa se convirtió en la principal importadora de varilla del país desde SIDOR de Venezuela, con 
distribución a nivel nacional consolidándose así hasta el 2007 último año en el que se importó varilla. 
 
FERRO TORRE S.A., cuenta con una planta ubicada en la ciudad de Guayaquil, en ella están concentradas las 
labores productivas, operativas y comerciales de la región costa. Actualmente se encuentra dirigida por un 
gerente regional y un gerente de operaciones; la planta cuenta con un área aproximada de 15.000 m2 en la cual 
operan dos naves, en paralelo, de 2.500 m2 cada una, adicionalmente cuenta con bodegas perimetrales, las que 
suman otros 5.000 m2. La capacidad instalada de la empresa se de 84.000 toneladas al año, de la cual se utiliza 
normalmente el 69%), definida por centros de conformación en frío, rollformes o perfiladoras, mismas que 
permiten la fabricación de perfiles denominados estándar, así mismo la conformación de tubos, además de 
centros de corte por guillotina y plegados; equipos que permiten el corte de flejes la conformación de perfiles, 
según requerimientos de cálculo o proyecto estructural.           
 
Como equipo de apoyo a los centros de corte por guillotina, la planta cuenta con un equipo alisador, el cual 
corta bobinas en largos estándares o bien especiales, sean estos productos de comercialización directa o bien 
materiales intermedios que pasan a proceso en las guillotinas para la fabricación de flejes, o bien a su 
conformación final en la plegadora. Estas unidades se ven complementadas por un slitter, unidad que facilita 
los cortes longitudinales o bien secciona las bobinas en los distintos anchos o desarrollos que demandan los 
formatos de los perfiles (perlines) y/o tubos conformados en los equipos arriba mencionados. Es importante 
destacar que muchos de los elementos mecánicos presentes en la planta de la compañía son accionados por 
una central de aire, que alimenta a todos y cada uno de estos equipos, que así lo requieren. Finalmente se debe 

                                                           
26 http://www.grupospurrier.com/sp/html/suscriptores/resumen201720.php 
27 https://www.eluniverso.com/noticias/2017/12/04/nota/6512023/distintos-escenarios-economicos-vivio-ecuador-2017 
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indicar que la manipulación, tanto de materia prima como de productos terminados, está acotada por puentes 
grúas con capacidades que van desde las 10 hasta las 25 toneladas. 
       
Para el desarrollo administrativo, la compañía cuenta con una oficina matriz ubicada al norte en la ciudad de 
Quito, en la cual se ubica la Gerencia General, Gerencia de Desarrollo, Dirección Comercial para la Sierra y 
labores administrativas. Sirve de apoyo logístico a para atender la gestión comercial y operativa de la Sierra. 
Para ello dispone de un área de 6.000 m2, con dos módulos de bodega en paralelo que suman 1.300 m2, con 
puentes grúas de 8 y 10 toneladas, a la cual se agregan bodegas perimetrales que alcanzan la suma de 1.000 
m2. El área de oficinas se ubica en 750 m2. 
 
FERRO TORRE S.A., ofrece varios productos utilizados en el sector de la construcción, que son procesados bajo 
diversas normas de calidad. Las líneas de productos y sus grupos utilizados para sus mediciones financieras son 
las siguientes: 
 

GRÁFICO 4: PRINCIPALES LÍNEAS DE PRODUCTOS, SERVICIOS, NEGOCIOS Y ACTIVIDADES  

 

Fuente y Elaboración: FERRO TORRE S.A. 

 

Propiedad, Administración y Gobierno Corporativo 

 
El capital autorizado, suscrito y pagado de la compañía al 31 de enero de 2018 comprende 179.272 acciones 
ordinarias y nominativas de un valor nominal de USD 100,00 cada una, tal como se muestra a continuación:  

 

CUADRO 8: ACCIONISTAS  

Nombre Capital (USD) Participación 

Sebastian Antonio Ferro Aldunate 6.281.000  35,04% 

Miguel Aluanilli Anuch 3.623.100  20,21% 

 Marco Antonio Ferro Torre  2.960.600  16,51% 

Ximena Patricia Ferro Aldunate 2.229.000  12,43% 

Paulina Eloisa Ferro Aldunate 2.229.000  12,43% 

Pablo Rafael Mella Rohdis 577.000  3,22% 

Gladys del Carmen Álvarez Tuyupanta 7.600  0,04% 

Giovanni Marcelo Ferro Albornoz 7.600  0,04% 

Jorge Aníbal Calderón Villalba 4.100  0,02% 

Ninfa Nely Molina Herrera 4.100  0,02% 

Letty Fabiola Rodríguez Donoso 4.100  0,02% 

Total       17.927.200  100% 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Orgánicamente, la compañía se encuentra gobernada por la Junta General de Accionistas, quien es el órgano 
supremo para el gobierno, dirección y administración de la misma. Por otro lado, FERRO TORRE S.A. es 
administrado por el Gerente General y Gerentes de áreas, de acuerdo a las facultades y atribuciones asignadas 
a cada uno de ellos, las cuales están señaladas en la Ley y en el Estatuto Social de la compañía. A continuación 
se aprecia el organigrama administrativo de FERRO TORRE S.A.: 
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GRÁFICO 5: ORGANIGRAMA DE LA COMPAÑÍA 

 

Fuente y Elaboración: FERRO TORRE S.A. 

 
En el siguiente cuadro se puede apreciar cómo se encuentra conformado el Directorio de la compañía, cada 
uno de los integrantes presenta una amplia experiencia en las actividades asignadas, lo que le otorga una 
ventaja competitiva para la continuidad de su negocio.  

 

CUADRO 9: JUNTA DIRECTIVA 

Nombre Cargo 

Presidente del Directorio Sra. Paulina Heloisa Ferro Aldunate 

Director Principal Sr. Antonio Ferro Torre 

Director Suplente Ing. Diego Lavalle 

Director Suplente Sr. Miguel Aluanlli Anuch 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Los logros de FERRO TORRE S.A. en el mercado, son el resultado, entre otras cosas, de la acertada 
administración, fruto de la experiencia de sus principales ejecutivos, los mismos que se presentan en el cuadro 
siguiente: 
 

CUADRO 10: PLANA GERENCIAL 

Cargo Nombre 

Gerente General Sebastián Antonio Ferro Aldunate 

Gerente de Desarrollo Pablo Rafael Mella Rohdis 

Gerente Regional Claudio Pitágoras Ferro Manríquez 

Gerente de Ventas Giovanni Marcelo Ferro Albornoz 

Gerente de Operaciones Patricio Troncoso 

Gerente Administrativo Gladis del Carmen Alvarez Tayupanta  

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Empleados 

Al 31 de enero de 2018, la compañía contó con 115 empleados, los mismos que se encontraron distribuidos 
por áreas (planta, administración y ventas) en las ciudades de Quito y Guayaquil 
 

Cabe mencionar que el personal mantiene contratos de trabajo indefinidos (fijos), con excepción de las 
personas que han ingresado en los últimos meses y que tienen contratos a tiempo definido. 
 

Adicionalmente, es importante señalar que la compañía no posee sindicatos ni comités de empresa que 
obstruyan el normal desarrollo de sus actividades. Todo lo contrario, la compañía mantiene una relación 
positiva con sus empleados. 
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Gobierno Corporativo 
 
Actualmente la compañía se encuentra trabajando en la implementación de prácticas de Buen Gobierno 
Corporativo, sin embargo, es importante mencionar que opera a través de las directrices provenientes de la 
Junta General de Accionistas y un Directorio. Así mismo, mantienen implementado comités gerenciales y 
operativos por área, que fortalecen la planificación ordenada y la continuidad del negocio frente a eventos 
adversos que pudieran ocurrir en el medio o internamente. La compañía cuenta con manuales de políticas y 
procesos, los mismos que son observados y puestos en práctica.  

 
Empresas vinculadas o relacionadas 
 
Al 31 de enero de 2018, los administradores de FERRO TORRE S.A., señalan que la empresa no mantiene 
participación accionarial en otras compañías, sin embargo mantiene relación por parentesco y administración 
en las siguientes compañías: 
 

CUADRO 11: COMPAÑÍAS RELACIONADAS POR GESTIÓN 

Empresa Tipo de Vinculación 

Inmobiliaria PAFA S.A.  Administración y Parentesco  

Comercial BILBAO S.A.  Administración    

JOLASUR S.A.  Parentesco  

Portafolio Casa de Valores S.A. PORTAVALOR  Parentesco  

Inversiones Colombo Venezolana  Parentesco  

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Otros Aspectos de la Empresa  
Clientes   
 

La compañía cuenta con un portafolio de clientes concentrado, con lo cual existe un posible riesgo de 
dependencia, sin embrago, se debe mencionar que los clientes que lo conforman varían entre un periodo y 
otro, es así que los 10 clientes que registraron una mayor participación sobre las ventas al 31 de enero del 
2018, alcanzaron una representación del 54,00%. A continuación se puede apreciar un detalle de los clientes 
que conformaron dichos porcentajes: 
 

CUADRO 12: CLIENTES  

CLIENTES 

MEGAMETALES S.A.  

COMISARIATO DEL CONSTRUCTOR S.A. COMITRUCTOR 

MULTIMETALES S.A. 

INCAVIT S.A. 

METALHIERRO S.A. 

ACEROS CENTER CIA. LTDA. 

EDEHSA 

FAMESA FABRICACIÓN Y MONTAJES METALICOS S.A. 

ACERÍA DEL ECUADOR C.A. ADELCA 

DICOHIERRO CIA LTDA. 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
En cuanto a la cartera a la compañía, se debe mencionar que esta incluyó saldos pendientes de cobro a clientes 
y a saldos de transacciones comprometidas. Las políticas de administración de riesgo de crédito son aplicadas 
principalmente por la Gerencia General. 
 
Para el otorgamiento de créditos directos y aceptación de clientes, la empresa ha establecido los siguientes 
aspectos: límites de crédito, capacidad de endeudamiento, fuentes de repago, central de riesgos, 
comportamiento de pago antigüedad, seguimiento, cobranzas y deterioro. La compañía analiza la calificación 
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de riesgo crediticio individual por cada cliente y calcula el monto recuperable correspondiente a la cartera. 
Además la empresa mantiene una política de cobro, el 20% al contado y el 80% a crédito en un plazo máximo 
de 60 días.  
 
Adicionalmente clasifica la cartera en segmentos similares y analiza permanentemente el comportamiento de 
pago histórico de los clientes, antigüedad, actualización de datos, entre otros factores. Los límites de crédito 
son establecidos en función del análisis de la capacidad de pago de cada cliente, tomando en consideración los 
resultados de calificaciones internas o externas. 
 

La cartera de la empresa durante los periodos 2015-2016, presentó una mejoría dado que la cartera por vencer 
entre 1 a 60 días, en diciembre de 2016 fue de 83,59%, superior al 63,35% del año 2015. La cartera por vencer a 
más de 61 días en diciembre de 2016 fue de 16,41% (36,65% en el año 2015), demostrando así una mejora en 
su manejo de políticas de cobro. 
 
Para diciembre de 2017, la antigüedad de cartera reflejo solo cuentas por vencer, gracias a que la empresa 
mantiene una política de cobro definida (20% al contado y el 80% a crédito en un plazo máximo de 60 días). Es 
así que la cartera por vencer de 1 a 60 días representó el 83,17% de la cartera total por vencer (82,08% a enero 
de 2018), mientras que la cartera por vencer a más 60 días representó el 16,83% (17,92% a enero de 2018), por 
lo mencionado se puede catalogar a la cartera de FERRO TORRE S.A. como sana. 

 

GRÁFICO 6: ESTRUCTURA DE LA CARTERA  

                     DICIEMBRE 2017                                ENERO 2018 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Proveedores 
 
Por el giro de negocio de la compañía, esta depende en gran medida del precio internacional del acero, el 
mismo que afecta a los costos de materia prima, y por ende a su nivel de inventario, los cuales son factores 
necesarios para la fabricación de los productos.  
 
Con la finalidad de mitigar cualquier riesgo relacionado al precio internacional del acero, la compañía mantiene 
una excelente relación con sus proveedores, la cual se basa en su estricta política de cumplimiento de pago y 
buenas relaciones comerciales. En cuanto a su política de pagos, con sus principales proveedores, los plazos 
máximos fijados son de 90 días, si la compañía requiere exceder el plazo fijado se otorga un aval bancario. 
 
Los principales proveedores con los que opera la compañía son: Steel Resources, Salzgitter, ARCELOR TRADING 
y Marubeni-Otochu Steel Inc., estas empresas hasta diciembre de 2017 proveían el 92,40% (92,30% a enero de 
2018) la materia prima (acero) utilizada en el proceso productivo, los países de origen son China, Brasil, 
Alemania y Japón. Se debe señalar que la materia prima representa el 90% del costo de venta para diciembre 
de 2017. 
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FERRO TORRE S.A. no se encuentra expuesta a riesgos derivados a tipos de cambio, pues todas las 
negociaciones y transacciones se las realiza en dólares de los Estados Unidos de América, lo cual le otorga una 
ventaja en el tema del poder adquisitivo. 
 

Estrategias y Políticas de la Empresa 
 
 Entregar a la sociedad productos útiles y en condiciones justas. 
 Crear riqueza de la manera más eficaz posible. 
 Respetar los derechos humanos con unas condiciones de trabajo dignas. 
 Procurar la continuidad de la empresa a través de un crecimiento razonable. 
 Realizar un seguimiento de la utilización de los recursos y los residuos. 
 Revisar la eficiencia energética de la empresa. 
 Hacer un uso responsable del agua.  
 

Política de Financiamiento 
 
La principal fuente de financiamiento de la compañía se centra en obligaciones financieras y obligaciones con 
el Mercado de Valores, determinando que las primeras fondearon el 20,75% de los activos, mientras que las 
segundas lo hicieron en un 16,92% a enero de 2018.  
 
Es importante menciona que a partir del 2012, FERRO TORRE S.A., incursionó en el Mercado de Valores por 
primera vez, lo cual le permitió diversificar su mix de fondeo y reducir su dependencia relativa del crédito 
bancario.  
 

GRÁFICO 7: DEUDA CON COSTO VIGENTE (ENERO 2018) 

 
Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Política de Inversiones 
 
La política de inversión de FERRO TORRE S.A. se fundamenta principalmente en el capital de trabajo. Sus 
ejecutivos han destinado los réditos obtenidos hacia la reinversión en inventario de mercadería, incorporación 
de nuevas líneas, mejoramiento de su sistema logístico; sin descuidar la inversión en propiedad planta y 
equipo.  
 
La compañía mantiene una política clara en donde se intensifican las inversiones en procesos productivos, y 
específicamente se ha fortalecido la incorporación de equipos para la conformación en frío de acero, lo cual le 
ha permitido obtener productos que la competencia no abastece. 
 
Conforme al desarrollo y liderazgo establecido durante los últimos años, en cuanto a dar soluciones 
estructurales en perfiles tubulares,  FERRO TORRE S.A., ha venido planificando la incorporación de nuevos 
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equipos de conformación, tanto de perfiles abiertos como cerrados, factores que sumados a la consolidación 
de otras familias, como son: perfiles estándar, tubos estructurales de gama alta, flejes y plegados especiales, 
los requerimientos de espacio, tanto para procesos, almacenamiento y logística, obligaron a la empresa a 
adelantar ciertas iniciativas que contaban con una planificación futura. Es así, que luego de diversos análisis y 
asesorías internacionales, la compañía decidió construir una nueva planta, misma que facilitaría el desarrollo 
de nuevas líneas de corte y conformación. 
 
Para tal efecto, y conociendo de la expansión territorial que vivía la pujante ciudad de Guayaquil y sus 
alrededores, la empresa visualizó a Petrillo como un nuevo punto de desarrollo industrial. Esto la motivó a 
gestionar la compra de un área de 40.000 m2, ubicadas en el km 29 de la Vía a Daule, cercano a la referida 
localización, para la implantación de un nuevo proyecto, bajo la ejecución de la renombrada y reconocida  
compañía EDEHSA, quienes destacan por su capacidad de ingeniería, fabricación y montaje de estructuras 
metálicas. Esta nueva planta inició su proceso de ejecución el pasado en noviembre del 2014, misma que 
contempla tres etapas de montaje. La planta se basó en tres naves longitudinales, donde se emplazan diversos 
procesos de corte, conformación y plegados; más una nave que la cruza en su parte posterior, la cual da 
respaldo al acopio y almacenaje de la materia prima. Ciertamente instalaciones de oficinas y facilidades de 
equipamiento para nuestros colaboradores, dan curso a este notable emprendimiento. 
 
Durante el periodo 2015, la empresa construyó 3.000 m2 de galpones con EDEHSA, los mismos que servirán 
para la parte de almacenaje de materia prima y producto terminado. En cuanto a maquinaria la empresa 
durante el 2015, se encontró culminando de instalar la Tubera BASS MACHINERY la misma que servirá para la 
elaboración de tubos de diámetro desde ½ a 2’’; con ello se mantiene el auge de su mercado al poder elaborar 
productos altamente competitivos.   
 
Durante el año 2017 y lo que va del año 2018, la compañía realizó nuevas inversiones en activos fijos 
(adquisición de maquinarias que permiten dar valor agregado a sus productos y potenciar sus líneas actuales) y 
la adquisición de un terreno en Petrillo. 
 

Política de Precio 
 
FERRO TORRE S.A. tiene una política flexible, dada la situación mundial del precio del acero y las condiciones del 
mercado local. 
 

Responsabilidad Social 
 
A enero de 2018, la empresa bajo un plan de auspicios y compromiso empresarial participa como “aliado 
estratégico” de la Fundación Enseña Ecuador, cuyo fin es el de mejorar la educación primaria y secundaria, 
mediante el reclutamiento de egresados de diferentes universidades de Quito, quienes serán formados 
profesionalmente y que con un salario competitivo trabajen en diferentes localidades de la ciudad como 
profesores a tiempo completo en escuelas y colegios. 
 

Regulaciones a las que está sujeta la Empresa 
 
FERRO TORRE S.A. no presenta regulaciones específicas a sus actividades, a más de las regulaciones 
tradicionales, las mismas que están definidas por diferentes entes gubernamentales, los cuales vigilan el 
cumplimiento de normas y procesos determinados en sus distintas operaciones. Así, entre otros organismos 
reguladores a los que se encuentra sujeta la compañía, están: el Servicio de Rentas Internas, Superintendencia 
de Compañías, Valores y Seguros, IESS, Ministerio de Relaciones Laborales, Aduanas, entre otros. 
 
Es importante destacar que la compañía ha desarrollado líneas de tubería y la de flejes, que constituyen 
productos elaborados de AC, es decir, se ha enfocado en el valor agregado. Adicionalmente cuenta con 
certificaciones ambientales, de calidad y de procesos, entre ellas la certificación ISO 9001 – 2008, la misma que 
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tiene una vigencia hasta septiembre de 2018, también la empresa logró en el 2015 obtener la certificación de 
la norma INEN en sus perfiles y tubos. 
 

Riesgo legal 
 
Según información remitida por los administradores de la compañía, al 31 de enero de 2018, FERRO TORRE S.A., 
no registra procesos legales que puedan afectar de manera significativa la operatividad de la empresa.  
 

Presencia Bursátil  
 
FERRO TORRE S.A. ha participado anteriormente en el Mercado de Valores tal como se evidencia a 
continuación: 

 

CUADRO 13: EMISIONES REALIZADAS POR FERRO TORRE S.A. (ENERO 2018, USD) 

Instrumento Año Emisión Resolución Aprobatoria Monto Autorizado Monto Colocado Saldo de Capital 

I EMISIÓN DE OBLIGACIONES 2012  Q.IMV.2012.2346 3.000.000,00 3.000.000,00 Cancelada 

II EMISIÓN DE OBLIGACIONES 2014  SCV.IRQ.DRMV.2014.3070 4.000.000,00 3.674.000,00 918.500,00 

III EMISIÓN DE OBLIGACIONES 2016  SCV.IRQ.DRMV.2017.0111 3.000.000,00 3.000.000,00 2.000.000,00 

I EMISIÓN DE PAPEL COMERCIAL 2016  SCV.IRQ.DRMV.2017.0110 4.000.000,00 4.000.000,00 4.000.000,00 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina 
que es aceptable la calidad y comportamiento de los órganos administrativos del Emisor, la calificación de su 
personal, sistemas de administración y planificación, además expresa que se observa consistencia en la 
conformación accionaria y presencia bursátil. Por lo señalado, Class International Rating Calificadora de Riesgos 
S.A., ha dado cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f del Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título 
XVI del Libro II, de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros. 
 

Eventos Importantes 
 

 Con fecha 23 de agosto de 2017, mediante escritura pública celebrada ante la Notaria Décima Primera del 
Cantón Quito, FERRO TORRE S.A. realizó un aumento de capital suscrito y pagado, el mismo que fue 
aprobado por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros el 20 de noviembre de 2017 bajo la 
Resolución No. SCVS.IRQ.DRASD.SAS.2017.00022914. Determinando de esta manera que el capital suscrito y 
pagado se aumentó en la suma de USD 1.400.000,00, mediante la emisión de 14.000 nuevas acciones 
ordinarias y nominativas de un valor nominal de USD 100,00 cada una, alcanzando un capital suscrito y 
pagado de USD 17.927.200,00 divido en 179.272 acciones ordinarias y nominativas de un valor nominal de 
USD 100,00 cada una. 
 

Situación del Sector 
 
La industria de la construcción es de suma importancia para el crecimiento de la economía, por su aporte tanto 
en la cantidad de empresas dedicadas a actividades directas y relacionadas, así como por el efecto 
multiplicador generado por la mano de obra empleada, ya que se considera a esta industria como el mayor 

empleador del mundo.28  

 
El sector construcción en el Ecuador es una de las actividades económicas que más ha aportado a la variación 
del PIB durante los últimos años según el Banco Central de Ecuador. Así, empresas vinculadas a la construcción 
se encuentran como las empresas más grandes del país con respecto a su nivel de ingresos. El gobierno se ha 

                                                           
28 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/wp-content/descargas/Infoconomia/info10.pdf 
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caracterizado por la creación de grandes proyectos de infraestructura que han contribuido al dinamismo del 

sector.29  
 
En el contexto nacional, es de singular importancia la consideración de la normativa que rija al sector de la 
construcción en el país, normativa que busca reglamentar y apoyar desde la perspectiva de disminución de 
riesgos y mejoramiento de la calidad de las edificaciones. Este asunto preocupa a entidades gubernamentales 

y no gubernamentales, las mismas que han hecho esfuerzos al respecto. 30  

 
El sector de la construcción se encuentra en una etapa de recesión al igual que el ciclo de la economía del país; 
mas este sector se encuentra con una contracción más pronunciada con tasas negativas de crecimiento en 
cada trimestre del 2016, respecto al 2015. El primer trimestre del 2016, la tasa de crecimiento respecto al 
mismo período del 2015 fue de -3,38%; mientras que la mayor tasa negativa se registró en el último trimestre 
del mismo año, la cual fue de -7,29%. Para el primer trimestre del 2017, el nivel de producción decrece en 
8,49% con respecto a su similar periodo del 2016.  
 
Este sector tiene una relación directa con la inversión en obras públicas, que se contrajo por la reducción de 
ingresos de Estado y también tiene una relación con la oferta y demanda de viviendas la cual se vio afectada 
por contracción de ingresos en los hogares31. 
 
Para el segundo trimestre del 2017, se registró una tasa de decrecimiento del 7,52% respecto al mismo 
período de 2016, cuyo valor significó una diferencia de USD 122,40 millones de 2007; mientras que para el 
tercer trimestre del 2017 la tasa de decrecimiento fue de 8,52 %. Según datos del último trimestre del mismo 
año, la construcción tuvo una tasa decreciente de 9,00%. 
 
La participación de la industria de construcción en el PIB total del país, se redujo del 2016 (cuarto puesto) al 
2017 (quinto puesto), siendo superada por las industrias de Manufactura, Comercio, Petróleo y Minas y 
Enseñanza y Servicios Sociales de Salud. La participación de la construcción en el PIB fue de 9,39% en el 2016 y 
de 8,50% hasta el trimestre III del 2017. 
 
El negocio de la construcción enfrenta una difícil situación económica, el que se haya frenado una parte o gran 
parte de la industria de la construcción no es un hecho aislado, pues de este giro dependen una serie de 
comercios paralelos, lo que implica una cadena de empleos directos e indirectos. El sector de la construcción 
desde mayo 2015 realmente tuvo una caída histórica y se mantiene hasta la actualidad, ya que constructores 
del medio se han retirado de la rama de la construcción por motivos coyunturales de lo que está pasando en el 
gobierno, lo que les ha puesto muy nerviosos por temas como leyes de plusvalía y herencias32. 
 
El año 2016 fue un año desafiante para el sector, ya que el empleo inadecuado aumentó, mientras que el 
adecuado disminuyó. La tormenta no paró en el 2016 para el sector de la construcción, el cual se caracterizó 
por los grandes desafíos aparecidos como: inestabilidad económica en el país, restricción del consumo, relativa 
ausencia de inversión tanto del sector público como del privado, incertidumbre sobre la estabilidad laboral de 
la población, disminución de la disponibilidad de crédito hipotecario y restricciones de los créditos para 
constructores. Con tantos golpes, uno de los sectores más ligados al desarrollo de la economía del país está en 
coma y no hay signos de que en el corto plazo pueda recobrar el pulso33.  
 
Para reactivar el sector de la construcción en el Ecuador, la Corporación Financiera Nacional (CFN) ha facilitado 
el acceso a líneas de crédito, aprobando en el 2017 más de USD 50,00 millones en créditos para la edificación 
de inmuebles. Entre las facilidades que ofrece el CFN se encuentra: un plazo de hasta 5 años para el pago de 
crédito y una tasa de interés que va desde el 7,5% anual. Además de ampliar a 70% el porcentaje de 
financiamiento para proyectos de construcción de viviendas, locales comerciales, entre otros. Esto ha dado 

                                                           
29 http://www.ratingspcr.com/uploads/2/5/8/5/25856651/sectorial_construcci%C3%B3n.pdf 
30 http://www.camicon.ec/wp-content/uploads/2015/11/Construcci%C3%B3n-243.pdf 
31 http://www.mundoconstructor.com.ec/noticias/846-panorama-del-sector-de-la-construcci%C3%B3n-en-el-2017.html 
32 http://www.elmercurio.com.ec/511600-crisis-economica-golpea-a-sector-construccion/#.VzHwTORcBXk 
33 http://www.revistagestion.ec/?p=23310 
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como resultado un incremento de más de 2000 plazas de trabajo, lo que ayuda a la reactivación de la 
economía34.  
 
En noviembre de 2017, el Banco Central del Ecuador (BCE) canalizó USD 185 millones de dólares, para reactivar 
el sector de la construcción. La iniciativa del BCE fue concreta, generar incentivos a las inmobiliarias y a las 
entidades financieras para concretar nuevos proyectos mediante la entrega de créditos hipotecarios para 
proyectos de vivienda de interés público en condiciones preferenciales. 
 
El sector en general mantiene una aceptable capacidad para transferir al precio de sus productos los cambios 
en los costos de insumos, aranceles, entre otros. Adicionalmente, el alto nivel de especialización en 
investigación y desarrollo, les permite a las empresas del sector poder generar nuevos productos 
complementarios y/o substitutos a los de la industria en general, es decir en sus mercados relevantes. El sector 
deberá emprender en proyectos de vivienda de menor costo, y que aunque eso implica también menores 
márgenes de rentabilidad, es clave su participación activa en este proceso; para que esto se pueda dar es 
necesario el mejoramiento de procesos constructivos y la optimización de todos los recursos35. 
 
El índice de precios de la construcción (IPCO), el cual mide la evolución de los precios de materiales, equipo y 
maquinaria de construcción, registra un encarecimiento en materiales como: alambres de metal y ductos de 
planchas galvanizadas, con una variación anual de diciembre del 2016 a diciembre del 2017, de 29,21% y 
26,52% respectivamente. Por otro lado, los materiales que han presentado una mayor reducción en precios, 
son los equipos para aseo de áreas y vías públicas y también los artículos de soldadura, los cuales tuvieron un 
valor en el índice de diciembre de 2017 respecto a diciembre de 2016, de -22,67% y 21,48%, respectivamente36. 
 
En cuanto a la recaudación tributaria, el valor incrementó del 2016 al 2017 en el sector de la construcción, en 
19,3%. Dicho valor estuvo orientado más hacia la obra pública que a la construcción de departamentos e 
inmobiliarias37. 
 
Dentro de la distribución de la población económicamente activa urbana, el sector de la construcción a 
diciembre de 2016 representaba el 7,14%, la misma que en conjunto con lo expuesto del decrecimiento del 
sector durante el año 2017, pasó a tener una menor representación, cuando alcanzó el 6,73% dentro de la 
distribución. Dentro de la Inversión extranjera directa durante el tercer trimestre de 2017 en el sector de la 
construcción, se evidenció que solamente Holanda invirtió en el país y en el sector con un monto de USD 31,2 
millones de dólares.38 
 
Es importante mencionar que la producción mundial de acero crudo de los 64 países que ingresaron a la World 
Steel Assotiation (Worldsteel) fue de 139 millones de toneladas en enero de 2018, un 0,8% más que en enero 
de 2017. Por su parte la producción de acero de China, descendió a 67 millones de toneladas, una caída de 
0,9% en comparación con enero de 2017, Japón produjo 9 millones de toneladas de acero bruto, un 
crecimiento de 0,3% en comparación a su similar periodo de 2017. India produjo 9 millones de toneladas de 
acero reflejando un aumento de 2,5% en comparación con enero de 2017. Dentro de la Unión Europea Italia 
produjo 2 millones de toneladas de acero bruto, lo que supone un incremento del 5.3% respecto a enero de 
2017. Francia produjo 1.4 millones de toneladas de acero bruto, un aumento del 3%. España produjo 1.1 
millones de toneladas con una disminución de 1.0% con respecto a su similar periodo 2017. La producción de 
acero crudo de Turquía fue de 3.2 millones de toneladas, un 7.6% más que en enero de 2017. Estados Unidos 
produjo 6.8 millones de toneladas de acero bruto en enero de 2018, una contracción de 2.2% con su periodo 
similar del año previo. La producción brasileña de acero bruto para enero de 2018 fue de 2.9 millones de 
toneladas, un 1.3% más que en enero de 2017. El índice de utilización de la capacidad bruta de acero de los 64 
países en enero de 2018 fue del 70.0%. Esto es 0.2 puntos porcentuales menor que enero de 2017. En 

comparación con diciembre de 2017, es 0.7 puntos porcentuales superior.39 

                                                           
34 http://andes.info.ec/es/noticias/economia/1/cfn-facilita-creditos-que-reactivan-el-sector-de-la-construccion-en-ecuador 
35 http://blog.vive1.com/sector-construccion-2016-ecuador 
36 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-precios-de-la-construccion/ 
37 https://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/recaudacion-de-la-construccion-crecio-el-19-3 

38 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro012018.pdf 
39 https://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2018/january-2018-crude-steel-production.html 
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Por otro lado, para enero de 2018, el Índice de Confianza Empresarial (ICE)40 Global registró 1.264,6 puntos, lo 

que representó una contracción de 9.3 puntos en relación al mes anterior, variación que se explica por la 
evolución negativa de los ICE de la industria, comercio y servicios, mientras que en la construcción se registró 
una evolución positiva. El ICE de la rama de la construcción en enero de 2018 varió de manera positiva en 13,5 
puntos respecto del mes anterior, llegando a situarse en 773,30 puntos. El ciclo del ICE de la construcción se 
ubicó 0,4% sobre la línea de tendencia de crecimiento de largo plazo.  
 
Con respecto al volumen de construcción para enero de 2018, decreció en 0,6% respecto del mes anterior. Por 
el contrario, para el mes siguiente, las previsiones de los empresarios señalan que el volumen de construcción 
sería positivo en 2,3%.  
 
El sector donde desarrolla sus actividades la empresa, tiene como barreras de entrada: la necesidad de 
economías de escala, la alta especialidad que se necesita para desarrollar los productos, la necesidad de 
fuertes inversiones de capital en maquinaria, tecnología, etc., el acceso a proveedores internacionales, altas 
necesidades de capital de trabajo para la materia prima y para los inventarios de maquinaria, alta 
diferenciación de los productos existentes, la experiencia en el sector y el Know how necesario para 
incursionar en este sector.  
 
La principal barrera de salida que tiene el sector es la dificultad que pueden tener las empresas para liquidar 
sus activos altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad. La alta dependencia a la mano de obra, 
por lo que la cantidad de regulaciones laborales, supondrían un alto coste para la empresa, compromisos de 
largo plazo con clientes o proveedores, por los cuales la empresa debe permanecer más tiempo en el sector, 
manteniendo la capacidad para la fabricación, los costes de producción, procurando cubrir sus costos 
variables. 
 
En lo que respecta a FERRO TORRE S.A., la potencialidad representa grandes oportunidades en una excelente 
oportunidad para la industria metalmecánica. En la actualidad, se requiere que los productos que demanda el 
sector cumplan con las certificaciones internacionales exigidas, tales como ASME, API, UE, ISO, UNE, ASTM, 
entre otras. 
 

Expectativas 
 
La Asamblea Nacional aprobó la Ley de Incentivos para Asociaciones Público-Privadas e inversión extranjera, lo 
que implica una posible alternativa para captar recursos que sean destinados al desarrollo de proyectos de 
infraestructura, desarrollo urbano, proyectos inmobiliarios, de viabilidad e infraestructura portuaria y 
aeroportuaria. 
 
Con la eliminación de salvaguardas y la reducción al 12% del Impuesto al Valor Agregado (IVA) se espera que la 
compra y venta de insumos para la construcción se dinamice más y que los precios y la calidad varíen, por lo 
que el mercado puede aumentar. Por otra parte, el Fisco va a tener menos ingresos, lo que puede llevar a una 
posible reducción relativa de inversión en obras públicas.  
 
Ecuador espera llegar a acuerdos de cooperación con España, para desarrollar y mejorar la infraestructura del 
país41. 

La Asociación Mundial del Acero considera que la producción mundial de acero disminuirá en el 2018, y la 
desaceleración deberá continuar hasta el año 2035, a medida de que los países empiecen a frenar la 
producción, disminuirá la demanda de la misma manera. El director general, Edwin Basson, supo comunicar que 
la capacidad instalada de acero en el mundo es de aproximadamente 2,400 millones, la misma que es suficiente 

para satisfacer las necesidades de suministro hasta el año 203542. Enfatizó en que el fuerte crecimiento de la 

                                                           
40 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/eoe201708.pdf 
41 http://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-cooperacion-espana-infraestructuras-mtop.html 
42 https://mineriaenlinea.com/2017/05/preve-worldsteel-disminuya-produccion-acero-2018-2035/ 
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demanda de acero en los países en vías de desarrollo, compensará la estabilización de la demanda en los países 
desarrollados. 

 
Posición Competitiva de la Empresa  
 
El mercado siderúrgico ecuatoriano, no produce acero conforme la demanda lo requiere, lo que lo convierte 
en un importador neto de la materia prima, lo cual se traduce en un mercado que está en crecimiento y tiene 
proyecciones favorables en el corto y largo plazo, debido al déficit de infraestructura de vivienda, vial, y 
edificaciones en general, así como en el desarrollo de industrias en las que el acero juega un papel 
fundamental en sus instalaciones y plantas.  Este mercado interno está compuesto por varias compañías, y la 
intensidad de la competencia es muy alta. Debe considerarse que el precio del acero cotizado en mercados 
internacionales, es muy volátil, lo cual genera la necesidad de que las empresas del sector creen estrategias 
para que dicha volatilidad no afecten importantemente los resultados de las compañías.   
 
La competencia de FERRO TORRE S.A., se concentra en empresas reconocidas en el mercado siderúrgico 
ecuatoriano, sin embargo, en la actualidad, se especializan más en otras líneas en que FERRO TORRE S.A. no 
compite, o por estrategia, las está dejando, para enfocar su mayor esfuerzo en las líneas no atendidas por los 
competidores.  Este enfoque le ha permitido a FERRO TORRE S.A. recuperar en el 2010 los resultados negativos 
del 2009, y en el 2011 superar lo obtenido en el 2010.   
 
Actualmente la compañía mantiene una participación aproximada en el mercado de la perfilaría del 15% y el 
10% en lo referente a tubería. Por mayor diversificación, lo líderes del mercado son IPAC S.A., NOVACERO S.A., 
y en menor escala están KUBIEC y TUGALT.  
 
De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situación actual 
de la compañía, es importante incluir a continuación el análisis FODA de FERRO TORRE S.A., evidenciando los 
puntos más relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, así como factores endógenos y 
exógenos, de acuerdo a su origen. 
 

CUADRO 14: FODA 

FORTALEZAS OPORTUNIDADES 

Es una empresa formal en su toma de decisiones, al contar con directorio y 

comités por área. Déficit de infraestructura habitacional en el país, lo cual genera expectativas 

de demandas importantes para los próximos años  Cuenta con procesos certificados con normas de calidad y 

medioambientales. 

Su diversidad accionarial conformada por accionistas nacionales y 

extranjeros vinculados al negocio del acero. 

Productos especializados con valor agregado que ofrece la compañía, a la 

vez que sustituyen importaciones, facilitan la importación por parte de los 

clientes que permanecen al nicho de mercado en que se especializa la 

empresa, el cual está en constante expansión. 

La experiencia adquirida a lo largo de sus 39 años, con presencia 

importante en el mercado de acero ecuatoriano. 

La diversidad de líneas de productos especializados, hacen que atienda de 

mejor manera a su mercado objetivo. 
Mercados internacionales para la exportación de los elaborados de acero 

Su operación está enmarcada en su planificación estratégica, la cual es 

planteada por 5 años. 
Políticas de cambio de la matriz productiva que incentivan a los sectores 

estratégicos demandantes de elaborados de acero como sector minero  e 

hidroeléctrico 
El nivel patrimonial es muy sólido y el incremento del capital social refleja el 

compromiso de los accionistas con la compañía 

DEBILIDADES AMENAZAS 

Ciertas líneas que mantiene la compañía, dependen en gran medida del 

precio internacional del acero, como costo de materia prima, y en algunos 

casos es difícil trasladar el aumento de costos al precio final, por temas de 

competitividad interna, aunque de igual forma puede actuar como una 

fortaleza para sus márgenes ante una disminución de los precios. 

Inexistencia de una recuperación de la economía que disminuya aún más el 

gasto público en construcciones y vialidad que afectaría a la demanda de 

productos de acero 

Pertenece a un mercado muy competitivo que la obliga a desarrollar Clientes con bajo grado de fidelización 
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mejoramiento continuo para minimizar el impacto de costos y atender 

mercados especializados a los que la competencia no llega aún. 

Una subida brusca en el precio del acero a nivel internacional, que no se 

pueda trasladar al precio final, aunque históricamente solo se ha dado ese 

pico en el 2008, año de crisis financiera mundial. 

Altos requerimientos de capital de operación Nuevas políticas y leyes que afecten directa o indirectamente al sector 

Fuente / Elaboración: FERRO TORRE S.A. 
 

Riesgo operacional 
 
Los principales riesgos que puedan afectar al flujo de caja previsto por el emisor, así como la continuidad de la 
operación, en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, temas éticos, 
sucesos naturales, fallas humanas, etc. 
 
Uno de los principales riesgos a los que se expone la compañía de acuerdo a la actividad que desempeña, se 
encuentra asociado a la posibilidad de que se presenten daños estructurales o averías importantes en sus 
líneas de producción, mismos que pueden ser ocasionados por errores humanos o fallas mecánicas, mismos 
que podrían paralizar parcial o totalmente las operaciones de la compañía. 
 
En cuanto a un posible riesgo de concentración de proveedores, se debe mencionar que la empresa cuenta con 
dos proveedores de acero en Japón y dos proveedores en Brasil, estos últimos se constituyen como los 
segundos exportadores de acero más grandes del mundo, por lo que el riesgo de que puedan existir escases de 
la materia prima es mínimo.  
 
En cuanto a la disponibilidad de materia prima, los administradores de la compañía han sabido manifestar que 
actualmente cuenta con cuatro meses de stock en materia prima; el tiempo que demora en llegar la materia 
prima a bodegas en de tres meses, razón por la cual la empresa cuenta siempre con el stock necesario para la 
elaboración de sus productos.  
 
En lo que respecta a planes de contingencia y respaldos de la información de la compañía, vale señalar que 
dentro de esta temática FERRO TORRE S.A., mantiene protegido a sus sistemas de comunicación con 
infraestructura apropiada.  
 
De igual manera y para asegurar aún más, que ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y 
desfavorables, no afecten en mayor medida a la operación de la compañía, FERRO TORRE S.A., ha suscrito 
varias pólizas de seguro, entre las que se encuentran como objetos asegurados a robo, incendio, muebles y 
enseres, equipo electrónico, vehículos, maquinaria, transporte de dinero y valores y responsabilidad civil, 
dichas pólizas se encuentran vigentes hasta junio 2018.  
 

Riesgo Financiero 
 
El análisis financiero efectuado a FERRO TORRE S.A., se realizó con base a los Estados de Situación Financiera y 
Estados de Resultados Integrales auditados de los años 2014, 2015 y 2016, junto a los Estados de Situación 
Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, al 31 de enero de 2017, 31 de diciembre 
2017 y 31 de enero de 2018. 
 

Análisis de los Resultados de la Empresa  
 

Para el año 2015, los ingresos de la compañía se redujeron a USD 32,30 millones frente a lo reportado en su 
similar de 2014, cuando arrojó una suma de USD 36,88 millones, lo que estuvo relacionado con la contracción 
que sufrió el sector de la construcción en el país, no obstante, a partir de ese año los ingresos mantuvieron una 
tendencia al alza, llegando al cierre de 2016 a la suma de USD 35,07 millones y USD 41,84 millones en 2017, 
comportamiento asociado al aumento en la producción con la adquisición de nuevas maquinarias. 
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Como ya se había mencionado los productos que comercializa la empresa están orientados al sector de la 
construcción de ahí la importancia que tiene el desarrollo de este sector para FERRO TORRE S.A. 
 
Para el 31 de enero de 2018, la compañía alcanzó un total de ingresos de USD 3,69 millones, monto superior 
en 56,27% a lo reportado en enero de 2017 (USD 2,36 millones), en donde los productos que destacaron 
fueron los perfiles, y tuberías. 

 

GRÁFICO 8: VENTAS POR LÍNEAS DE PRODUCTO A DICIEMBRE 2017 Y ENERO 2018 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 
 

Los costos de la compañía registraron un comportamiento relativamente estable con ligeras variaciones 
durante el periodo analizado, pues pasaron de representar el 77,50% de las ventas en el 2014 a un 78,75% en 
2017 (73,07% en 2016). En función de lo expuesto, el margen bruto también fue constante (excepto en el año 
2016 que demostró un pico) puesto que de 22,50% de las ventas en 2014 pasó a un 21,25% en 2017 (22,89% 
de las ventas al cierre de 2015). 
 
Para enero de 2018, los costos de ventas pasaron a representar el 77,58% de los ingresos, decreciendo 
levemente frente a lo representado en enero de 2017 (81,95% de los ingresos). En función de ello, el margen 
bruto representó un 22,42% de los ingresos en enero de 2018 (18,05% para enero de 2017).  
 
Los gastos operacionales se mantuvieron relativamente estables frente a los ingresos a lo largo del periodo 
analizado, pues llegaron a significar el 13,77% en diciembre de 2014 y el 13,75% a diciembre de 2017 (14,51% 
en el año 2016), lo que evidencia un manejo aceptable en sus políticas de gastos. Dentro de los gastos 
operacionales, se concentraron sueldos, salarios y beneficios sociales, honorarios y comisiones y transporte. 
 
A pesar de lo mencionado, la compañía generó una utilidad operativa fluctuante, pues luego de haberse 
ubicado en 7,15% de los ingresos en 2015, pasó a 12,42% en 2016 y 7,50% en 2017.  
 
Para enero de 2018, los gastos operativos significaron el 11,71% de los ingresos, porcentaje inferior a su similar 
periodo de 2017 (21,24% de los ingresos), lo que estuvo ligado al registro de menores gastos de administración 
y ventas, generando así una utilidad operativa que representó el 10,71% de los ingresos, esto después de 
haber registrado una pérdida operativa en su similar de 2017.  
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GRÁFICO 9: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Los gastos financieros al igual que el rubro de otros ingresos y egresos neto permanecieron relativamente 
estables durante el periodo analizado (4,13% y 0,18% de los ingresos en promedio durante los años 2014 - 
2017), mismos que fueron cubiertos de forma adecuada por su utilidad operativa, lo que generó una utilidad 
neta que representó el 3,62% de los ingresos en 2014 y 4,01% en diciembre de 2017 (7,97% de los ingresos en 
2016). Para enero de 2018, la utilidad significó el 7,92% de los ingresos. 
 

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura  
 

En función de los niveles de utilidad que arrojó la compañía durante los periodos analizados, y en función del 
comportamiento de los activos y el patrimonio de la compañía, los indicadores de rentabilidad se reportaron 
positivos durante los periodos anuales.  
 
Por su parte en enero de 2017, al presentar pérdidas, la empresa no presentó indicadores de rentabilidad, lo 
cual se revierte para enero de 2018, gracias a la importante recuperación de su resultado final. 
 

CUADRO 15, GRÁFICO 10: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO  

Ítem 2014  2015  2016  2017  

ROA 3,73% 2,38% 8,21% 3,92% 

ROE 11,03% 5,76% 17,61% 10,49% 

 

Ítem ene-17 ene-18 

ROA -0,43% 0,71% 

ROE -1,05% 1,80% 
 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Por su parte, el EBITDA (acumulado) de la compañía presenta una tendencia variable para el periodo analizado 
(2014-2017), ubicándose en USD 4,22 millones (11,44% de las ventas) en el 2014 y USD 3,96 millones (9,45% 
de las ventas) en 2017 (USD 5,04 millones que representó 14,37% de las ventas en 2016), lo que está ligado al 
comportamiento de su utilidad operacional, no obstante, se puede aprecia que la empresa dispone de 
recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones, demostrando además una aceptable capacidad para 
cubrir sus gastos financieros.  
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Para enero del 2018, el EBITDA (acumulado) registró un valor de USD 0,44 millones (11,95% de las ventas) 
monto significativamente superior a lo reportado en su similar de 2016, en donde arrojó un EBITDA negativo. 
 

CUADRO 16, GRÁFICO 11: EBITDA Y COBERTURA. (MILES USD) 

Ítem 2014  2015  2016  2017  

EBITDA 4.220 3.349 5.039 3.955 

Gastos Financieros 1.406 1.479 1.594 1.498 

Cobertura EBITDA/ Gastos 

Financieros (veces) 
3,00 2,26 3,16 2,64 

 

 

 

Ítem ene-17 ene-18 

EBITDA -11 440 

Gastos Financieros 88 125 

Cobertura EBITDA/ Gastos Financieros (veces) -0,12 3,52 
 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Capital Adecuado 
Activos  
 
Los activos de la compañía registraron una tendencia creciente a partir del año 2015, pues pasaron de USD 
31,62 millones en ese año a USD 42,86 millones al cierre de 2017, producto del incremento reportado en su 
inventario, cuentas por cobrar clientes y propiedad planta y equipo, mismos que se encuentran directamente 
relacionados con el giro del negocio.  
 
Para enero de 2018, el activo decrece en un 4,59% frente a diciembre de 2017, arrojando una suma de USD 
40,89 millones, debido al registro de menores cuentas por cobrar, inventarios, efectivo y equivalentes de 
efectivo, determinando que éste último disminuyó en más del 70,00% debido a la adquisición de un terreno 
por cerca de USD 1,00 millón (inversión puntual). 
 
Dentro de la composición de los activos totales se destacan los de tipo corriente, pues significaron en 
promedio (2014 -2017) el 64,36% (60,88% en enero de 2018), determinando que dentro de éstos, toman 
relevancia las cuentas por cobrar clientes con un promedio de 15,08% sobre el total de activos (18,62% en 
enero de 2018), seguido de los inventarios con un promedio de 34,54% sobre los activos totales (31,94% a 
enero de 2018), lo cual ratifica una adecuada administración financiera de la compañía.  
 
Por su parte los activos no corrientes representaron 36,64% de los activos totales en promedio (39,12% a 
enero de 2018), en donde su estructura estuvo liderada principalmente por la propiedad planta y equipo con 
el 35,64% en promedio de los activos totales (39,12% en enero de 2018), en donde se contabilizan las 
adecuaciones y re avalúos realizados a los bines inmuebles, vehículos, instalaciones, equipos, entre otros. 
Como se puede apreciar la empresa mantiene una importante concentración en sus propiedades, debido al 
alto nivel de inversión realizado por la empresa, para mantener su política de mejora continua. 
 
Al respecto de la propiedad, planta y equipo de la empresa, se debe mencionar que al 31 de diciembre del 
2015, incluyó los costos incurridos en la construcción de un galón y estructuras en la planta de Petrillo, 
adicionalmente se debe mencionar que parte de la propiedad de la empresa garantizan las operaciones de 
crédito contraídas.  
 

Pasivos  
 
Los pasivos de la compañía, generaron un financiamiento fluctuante sobre los activos, producto del cambio de 
políticas de financiamiento, en especial por el aprovechamiento de las oportunidades del costo de las distintas 
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figuras y opciones de financiamiento, con el trabajo de su departamento financiero y de tesorería, es así que al 
31 de diciembre de 2014 financiaron el 66,20% de los activos, mientras que al cierre de 2015 lo hicieron en un 
58,65%.  
 
Al finalizar el año 2017 los pasivos financiaron el 62,67%, superior a lo registrado en 2016 (53,38% de los 
activos), debido a las variaciones registradas en sus cuentas por pagar a proveedores y en sus obligaciones con 
costo de corto y largo plazo.  
 
A enero de 2018, los pasivos fondearon el 60,38% de los activos, porcentaje inferior a lo reportado en el año 
2017, sustentado principalmente por la reducción de las cuentas de proveedores y obligaciones con el 
mercado de valores a corto plazo.  
 
Al referirnos a su estructura se debe destacar que los pasivos corrientes predominaron a lo largo de los 
periodos analizados, es así que su financiamiento sobre el total de activos a diciembre de 2017 fue de 44,58% 
(41,68% en diciembre de 2016 y 40,18% en enero de 2018), siendo sus cuentas más relevantes las obligaciones 
financieras con el 17,15% (18,51% en 2016 y 17,39% en enero de 2018) y las cuentas por pagar a proveedores 
con el 22,77% del total de activos (20,74% en 2016 y 17,73% en enero de 2018). 
 
Por su parte, se observa que los pasivos no corrientes financiaron el 18,08% de los activos a diciembre de 2017 
(11,71% en diciembre de 2016 y 20,20% en enero de 2018), en donde la cuenta más representativa fueron las 
obligaciones con el Mercado de Valores mismas que fondearon a diciembre de 2017 el 12,88% de los activos 
(5,40% en el año 2016 y 13,50% en enero de 2018)  
 
A diciembre de 2017, la deuda financiera registró una suma de USD 15,63 millones, misma que financió el 
36,46% de los activos totales (26,57% en diciembre de 2016 y 37,67% a enero de 2018), la cual estuvo 
conformada tanto por obligaciones con entidades bancarias locales como por emisiones vigentes en el 
Mercado de Valores. El comportamiento histórico de la deuda financiera, ha estado ligada a la necesidad de 
financiamiento de la empresa, para las inversiones realizadas en sus plantas, con ello ha logrado crecer y 
brindar un mejor servicio a sus clientes. 
 

Patrimonio  
 

La compañía registró un patrimonio de USD 16,00 millones (37,33% de los activos) para diciembre de 2017, 
rubro superior a lo reportado en 2016 cuando arrojó una suma de USD 15,87 millones (46,62% de los activos), 
gracias, al incremento de su capital social, siendo esta cuenta las más representativa dentro del patrimonio. 
 
Para enero de 2018, el patrimonio alcanzó una suma de USD 16,20 millones (39,62% de los activos), superior 
en 1,24% a lo presentado en diciembre 2017, producto del registro de menores resultados acumulados 
negativos.  
 
Los accionistas de la compañía constantemente han demostrado un alto compromiso en las operaciones de 
FERRO TORRE S.A. pues han realizado continuos incrementos de capital social, es así que éste último pasó de 
USD 14,43 millones (40,25% de los activos) en 2014 pasó a USD 15,83 millones (50,06% de los activos) en el 
2015, USD 16,53 millones (48,55% de los activos) en diciembre de 2016 y un valor de USD 17,93 millones 
(41,83% de los activos) a diciembre de 2017, manteniéndose éste último valor para enero de 2018, sin 
embargo financió el 43,85% de los activos. Este último aumento de capital se concretó el 23 de agosto de 
2017, mediante escritura pública celebrada ante la Notaria Décima Primera del Cantón Quito, en donde se 
incrementó la suma de USD 1.400.000,00, mediante la emisión de 14.000 nuevas acciones ordinarias y 
nominativas de un valor nominal de USD 100,00 cada una. 
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Flexibilidad Financiera 
 
La compañía, para todos los ejercicios económicos analizados, presentó indicadores de liquidez superiores a la 
unidad, sin embargo su tendencia fue variable, a pesar de lo cual se siguen ubicando en un buen nivel. Estos 
indicadores de liquidez demuestran que los activos corrientes superan los pasivos de corto plazo, situación que 
determina que la compañía está en capacidad de cubrir sus pasivos inmediatos con activos líquidos.  
 
Adicionalmente, se puede apreciar que la empresa posee un capital de trabajo positivo para todos los 
periodos, es así que a diciembre de 2017 representó el 20,54% de los activos, después de haberse ubicado en 
un 20,48% en diciembre de 201 (20,70% en enero de 2018). 
 
Al analizar la liquidez inmediata, que no toma en cuenta el valor de los inventarios dentro de los activos 
corrientes, se obtienen índices menores a la unidad, evidenciando la naturaleza de la compañía, la cual, al ser 
una empresa industrial es intensa en inventarios.  
 

CUADRO 17, GRÁFICO 12: NIVEL DE LIQUIDEZ (MILES USD) 

Ítem 2014  2015  2016  2017  

Activo Corriente  24.404 19.631 21.158 27.906 

Pasivo Corriente 19.901 14.584 14.187 19.105 

Razón Circulante (veces) 1,23 1,35 1,49 1,46 

Liquidez Inmediata (veces) 0,48 0,57 0,83 0,71 

 

Ítem ene-17 ene-18 

Activo Corriente 25.617 24.892 

Pasivo Corriente 14.225 16.428 

Razón Circulante (veces) 1,80 1,52 

Liquidez Inmediata (veces) 1,01 0,72 
 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Indicadores de Eficiencia  
 
FERRO TORRE S.A. a lo largo del periodo analizado (2014-2017), presenta un periodo de cobro promedio anual 
de 53 días, lo que determina que la compañía hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso 
aproximadamente, el mismo que no dista mucho de las políticas de crédito establecidas por la empresa (20% 
al contado y 80% a crédito con un plazo máximo de 60 días).  
 
Por otro lado, al referirnos al indicador de Plazo de Proveedores, se debe señalar que la mayor parte de la 
mercadería comercializada por FERRO TORRE S.A. es importada, determinando así que el crédito con 
proveedores se registra a un plazo máximo de 90 días. Además, se sebe señalar que las compras a proveedores 
locales no es significativa, por lo que el crédito que maneja con ellos es un rubro mínimo. 
 
En cuanto a la Duración de Existencias, se observó que a diciembre de 2017, este indicador se ubicó en 158 
días (134 días en diciembre de 2016). 
 
Finalmente, comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo de periodo 
de cobros de cartera más el tiempo de la duración de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce 
de 117 días para el año 2017 (99 días en 2016), lo cual indica que la empresa recurrió a fuentes distintas a 
proveedores para financiar su actividad. 
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Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez 
 
El indicador que relaciona el pasivo total sobre patrimonio demostró una tendencia ligeramente decreciente 
hasta el año 2016, pasando de 1,96 veces en 2014 a 1,15 veces en el año 2016, producto del incremento de su 
patrimonio. Para el año 2017, se revierte la tendencia y crece a 1,68 veces, efecto del crecimiento del pasivo a 
una velocidad mayor que el patrimonio.  
 
Para enero de 2018, el indicador de apalancamiento (pasivo total / patrimonio) registró un leve aumento 
frente a lo reportado en su similar periodo de 2017, ubicándose en 1,52 veces, debido al aumento de la deuda 
financiera. 
 

GRÁFICO 13: NIVEL DE APALANCAMIENTO 

 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Al referirnos al indicador de solidez de la compañía se debe mencionar que los activos han sido financiados 
históricamente (2014 – 2017) con recursos de terceros, sin embargo, la tendencia ha sido decreciente a partir 
del 2015, gracias al fortalecimiento del patrimonio, es así que el indicador pasó de 41,35% en ese año a 37,33% 
en el 2017 resultados que reflejan el compromiso de los accionistas con la empresa.  
 
Para enero de 2018, este indicador decrece imperceptiblemente a 39,62% luego de haberse ubicado en 
40,54% en su similar de 2017. 
 
La relación pasivo total sobre el EBITDA (anualizado) presenta un comportamiento a la baja entre los años 
2014-2016, pues pasa de 5,62 años a 3,61 años en 2016 como efecto de la recuperación de su flujo propio. 
Para diciembre de 2017, se revierte la tendencia, dado que el indicador se ubicó en 7,22 años, sustentado en el 
aumento del pasivo, y en la contracción del EBITDA (anualizado), debido a la reducción de su utilidad 
operacional. Finalmente en enero de 2018, la relación fue de 5,92 años lo cual indica el tiempo en el que la 
empresa podría cancelar el total de sus obligaciones.  
 
Por otro lado, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) refleja que la compañía podría cancelar sus 
compromisos financieros en 4,20 años a diciembre de 2017 (1,79 años en 2016) y 3,69 años en enero de 2018. 
 

Contingentes 

 
Al 31 de enero de 2018, los administradores de la compañía informan que FERRO TORRE S.A. no mantiene 
obligaciones financieras, como codeudor o garante. 
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Liquidez de los instrumentos 
Situación del Mercado Bursátil43 
 
Durante enero 2018, el Mercado de Valores autorizó 5 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100% 
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 1 emisión fue autorizada en la ciudad de Quito y 4 en la 
ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 53 millones, valor que representó 72,59% del monto 
total de emisiones autorizadas.  
 
Por otra parte, emisiones de Papel Comercial representaron el 20,51% y las acciones el 6,86% del total 
aprobado hasta el 31 de enero de 2018. El monto total de obligaciones aprobadas en el mercado de valores 
totalizaron USD 73,01 millones a enero de 2018, determinando que la distribución por sector económico 
estuvo concentrado en el segmento de industrias manufactureras con el 68,48%, comercio al por mayor y al 
por menor; reparación de vehículos automotores y motocicletas con el 9,59% y agricultura, ganadería, 
silvicultura y pesca con el 8,22%. 
 

Liquidez de los títulos 
 

Al ser una calificación inicial de la Segunda Emisión de Obligaciones de Corto Plazo o Papel Comercial de FERRO 
TORRE S.A., todavía no cuenta con la información necesaria para evaluar la liquidez de los títulos a emitirse, la 
que será analizada en las siguientes revisiones.                                                                                   
 
 
Atentamente, 

                                    
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA    Econ. Juan Fernando Espinoza 
GERENTE GENERAL          Analista 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
43 https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/ResumenEjecutivo 
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA (miles USD) 

 
2014  2015  2016  ene-17 2017 ene-18 

            ACTIVO             

Efectivo y equivalentes de efectivo           122              83           2.130            5.101           1.277              319  

Cuentas por cobrar clientes         4.696         3.096          6.503           6.016          7.852           7.613  

Provisión cuentas incobrables          (195)          (150)           (200)           (200)           (200)           (200) 

Inventarios       14.891        11.300          9.386          11.201         14.267         13.060  

Otros Activos Corrientes         4.889         5.303          3.339          3.500            4.711           4.100  

  TOTAL ACTIVO CORRIENTE 24.404 19.631 21.158 25.617 27.906 24.892 

Propiedad, planta y equipo neto       11.437        11.985         12.882         12.833         14.949         15.994  

  TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 11.437 11.985 12.882 12.833 14.949 15.994 

    TOTAL ACTIVOS 35.840 31.616 34.040 38.450 42.855 40.886 

            PASIVOS             

Obligaciones Financieras y Mercado de Valores        12.441       10.468          6.302          5.679          9.250            8.511  

Proveedores locales y del exterior        5.989         3.039          7.059           8.012          9.758          7.247  

Otros Pasivos Corrientes          1.471         1.077             825             534               97             669  

  TOTAL PASIVOS CORRIENTE 19.901 14.584 14.187 14.225 19.105 16.428 

Obligaciones Financieras Largo Plazo 66 1.251 905 846 856 1.371 

Obligaciones Mercado de Valores 2.535 1.378 1.837 6.537 5.519 5.519 

Otros Pasivos No Corrientes  1.224 1.329 1.244 1.255 1.376 1.371 

  TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 3.825 3.958 3.986 8.637 7.750 8.260 

 Deuda Financiera 15.042 13.097 9.044 13.062 15.625 15.401 

Deuda Financiera C/P 12.441 10.468 6.302 5.679 9.250 8.511 

Deuda Financiera L/P 2.601 2.629 2.742 7.383 6.375 6.890 

    TOTAL PASIVOS 23.726 18.542 18.172 22.863 26.855 24.688 

            PATRIMONIO             

Capital Social 14.427 15.827 16.527 16.527 17.927 17.927 

Reservas  5 10 3 2 29 29 

Superávit por reavaluación 3.417 3.417 3.577 3.577 3.577 3.577 

Resultados acumulados por NIIF -2.956 -2.956 -2.956 -2.956 -2.956 -2.956 

Utilidad neta del ejercicio 1.278 753 2.795 -164 1.679 292 

Resultados acumulados -4.056 -3.977 -4.077 -1.400 -4.256 -2.671 

    TOTAL PATRIMONIO 12.114 13.074 15.868 15.587 16.000 16.198 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (miles USD) 

ESTADO DE RESULTADOS 2014  2015  2016  ene-17 2017  ene-18 

Ventas 36.878 32.295 35.073 2.358 41.841 3.685 

Costo de ventas 28.579 24.903 25.628 1.933 32.950 2.859 

MARGEN BRUTO 8.299 7.392 9.445 426 8.891 826 

TOTAL GASTOS 5.079 5.082 5.089 501 5.751 431 

UTILIDAD OPERACIONAL 3.220 2.310 4.357 (75) 3.139 395 

Gastos Financieros 1.406 1.479 1.594 88 1.498 125 

Otros ingresos / egresos netos 16 158 32 0 37 22 

UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 1.829 989 2.795 (164) 1.679 292 

Impuesto a la Renta (menos) 493 235 0 0 0 0 

 UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1.336 753 2.795 (164) 1.679 292 

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS 

Razón Financiera 2014  2015  2016  ene-17 2017 ene-18 

  Gastos Operacionales / Ingresos 13,77% 15,74% 14,51% 21,24% 13,75% 11,71% 

  Utilidad Operacional / Ingresos 8,73% 7,15% 12,42% -3,19% 7,50% 10,71% 

  Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 3,62% 2,33% 7,97% -6,94% 4,01% 7,92% 

  Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 240,95% 306,63% 155,90% 46,03% 187,03% 135,28% 

  (Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio 1,16% 20,94% 1,13% -0,01% 2,19% 7,64% 

  Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 105,24% 196,31% 57,03% -53,98% 89,22% 42,93% 

  Rentabilidad             

  Rentabilidad sobre Patrimonio 11,03% 5,76% 17,61% -1,05% 10,49% 1,80% 

  Rentabilidad sobre Activos 3,73% 2,38% 8,21% -0,43% 3,92% 0,71% 

  Liquidez              

  Razón Corriente 1,23 1,35 1,49 1,80 1,46 1,52 

  Liquidez Inmediata 0,48 0,57 0,83 1,01 0,71 0,72 

  Capital de Trabajo  4.502 5.047 6.971 11.392 8.801 8.464 

  Capital de Trabajo / Activos Totales  12,56% 15,96% 20,48% 29,63% 20,54% 20,70% 

  Cobertura              

  EBITDA 4.220 3.349 5.039 -11 3.955 440 

  EBITDA anualizado 4.220 3.349 5.039 -127 3.955 4.406 

  Ingresos  36.878 32.295 35.073 2.358 41.841 3.685 

  Gastos Financieros  1.406 1.479 1.594 88 1.498 125 

  EBITDA / Ingresos  11,44% 10,37% 14,37% -0,45% 9,45% 11,95% 

  EBITDA/Gastos Financieros  3,00 2,26 3,16 -0,12 2,64 3,52 

  Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,21 0,18 0,48 -0,01 0,20 0,03 

  EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital  1,36 2,81 2,92 2,57 1,36 1,11 

  Gastos de Capital / Depreciación 4,38 1,42 2,53 -0,76 3,56 87,25 

  Solvencia              

  Pasivo Total / Patrimonio 1,96 1,42 1,15 1,47 1,68 1,52 

  Activo Total / Capital Social 2,48 2,00 2,06 2,33 2,39 2,28 

  Pasivo Total / Capital Social 1,64 1,17 1,10 1,38 1,50 1,38 

  Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 3,56 3,91 1,79 -102,92 3,95 3,50 

  Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 5,62 5,54 3,61 -180,13 6,79 5,60 

  Deuda Financiera / Pasivo  63,40% 70,63% 49,77% 57,13% 58,18% 62,38% 

  Deuda Financiera / Patrimonio 124,17% 100,18% 56,99% 83,80% 97,66% 95,08% 

  Pasivo Total / Activo Total 66,20% 58,65% 53,38% 59,46% 62,67% 60,38% 

  Capital Social / Activo Total 40,25% 50,06% 48,55% 42,98% 41,83% 43,85% 

  Solidez             

  Patrimonio Total / Activo Total 33,80% 41,35% 46,62% 40,54% 37,33% 39,62% 

  Eficiencia              

  Periodo de Cobros (días) 45  33  66  76  67  62  

  Duración de Existencias (días) 190  166  134  180  158  142  

  Plazo de Proveedores (días) 76  45  101  129  108  79  

Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Class International Rating 
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