
  
 

1) PORTADA 

a) Título: 

 

PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 

 

V EMISIÓN DE OBLIGACIONES – LARGO PLAZO  
 

 

b) Razón Social, nombre comercial del emisor, del estructurador, del colocador y de los promotores. 

RAZÓN SOCIAL:     FERRO TORRE S.A. 
NOMBRE COMERCIAL:     FERRO TORRE S.A. 
ESTRUCTURADOR Y AGENTE COLOCADOR:  MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A. 

 

c) Características de la emisión: 

Monto de la 
Emisión: 

USD 5’000.000 Pago del capital: 
Clase A: Cada 180 días (Semestral) 
Clase B: A los 1080 días (Al vencimiento) 

N° Emisión: V Emisión de Obligaciones Pago de interés: Clase A y Clase B: Cada 90 días (Trimestral) 

Tipo de emisión: 
Títulos desmaterializados de                            
USD 1,00 cada uno. 

Calificadora de Riesgos: 
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating 
S.A. 

Clases: 
Clase A: USD 4’500.000 
Clase B: USD 500.000 

Calificación de riesgo: AA+ 

Plazo: 
Clase A: Plazo Hasta 1080 días 
Clase B:  Hasta Plazo 1080 días 

Agente Pagador 
Emisiones 
desmaterealizadas: 

Depósito Centralizado de Compensación y 
Liquidación de Valores DECEVALE 

Tasa de interés: 
Clase A: 8.50% fijo anual 
Clase B: 8.50% fijo anual 

Rep. de Obligacionistas: 
 

Bondholder Representative S.A. 
 

Destino de los recursos: 
100% Sustitución de Pasivos Financieros 
con costo 

   
d) Razón social de la calificadora de riesgo y la categoría de la calificación de la emisión: 

 

Razón social de la calificadora de riesgo:  Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. 

Categoría de la calificación:                                  AA+   
 

e) Número y fecha de la resolución expedida por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros que aprueba 

la emisión y contenido del prospecto , autoriza la oferta pública y dispone su inscripción en el Catastro Público 

de Mercado de Valores: 

Número de Resolución:    No. SCVS-IRQ- DRMV -2019- 00038602  

Fecha de Resolución:    9 de diciembre de 2019 

Número y fecha de inscripción del Emisor:  2012.1.01.00568 del 18 de mayo 2012 
 

f) Cláusula de Exclusión según lo establece el artículo 15 del Libro Dos Ley de Mercado de Valores, contenido en el 

Código Orgánico Monetario y Financiero: 

 

La aprobación del prospecto de oferta pública de obligaciones 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) Razón social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor: 

 

Razón Social:   FERRO TORRE S.A.  

Nombre Comercial:   FERRO TORRE  

 

b) Número del R.U.C: 

 

RUC:     1790030008001 

 

c) Domicilio, dirección, número de teléfono, número de fax y dirección de correo electrónico del emisor 

y de sus oficinas principales:   

 

Domicilio Principal:  

Dirección Oficina 

Matriz: 

Av. Eloy Alfaro N58-09 y L. Murialdo 

(Esquina) 

Teléfono: (02)-2-404-101 

Fax: (02)- 2-401-537 

Correo electrónico: mloyos@ferrotorre.com 

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

 

Sucursales 

Dirección Oficina 

Matriz: 

Km. 14.5 Vía Daule s/n 

Teléfono: (04) – 5-012-057 
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d) Fechas de otorgamiento de la escritura pública de constitución e inscripción en el Registro Mercantil: 

 

La compañía Ferro Torre S.A., fue constituida por escritura pública otorgada ante el Notario Décimo del 

cantón Quito, Doctor Cristóbal Guarderas con fecha 01 de junio de 1972, e inscrita en el Registro Mercantil 

del cantón Quito, el 26 de junio de 1972, bajo el número 930 del correspondiente registro. 

 

 

e) Plazo de duración de la compañía: 

 

El plazo de duración de la Compañía es de 150 años a partir de la fecha de inscripción de la escritura de 

constitución de la Sociedad, celebrada el 01 de junio de 1972 ante el Notario Décimo del cantón Quito, 

Doctor Cristóbal Guarderas, inscrita en el Registro Mercantil del mismo cantón el 26 de junio de 1972, 

bajo el número 930 del correspondiente registro. 

 
f) Objeto social:   

 

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 

 

g) Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso: 

 

 

 

La compañía, a la presente fecha no tiene fijado un capital autorizado. 

 

h) Número de acciones, valor nominal de cada una, clase y series (al 30 de septiembre de 2019):   

Número de acciones: 187.272 

Clase: Ordinarias y nominativas 

Valor nominal por cada acción: USD$ 100,00 

 

Composición del Capital 

Capital Suscrito: US$ 18’727.200,00 

Capital Pagado: US$ 18’727.200,00 
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i) Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de más del 10% de las acciones 

representativas del capital suscrito de la Compañía, con indicación del porcentaje de su respectiva 

participación:   

Accionistas Capital 
% de 

Participación 
Nacionalidad 

Tipo de 
Inversión 

MIGUEL ALUANLLI ANUCH $ 3,784,800.00 20.21% Chilena Ext. Directa 

GLADYS DEL CARMEN ÁLVAREZ 
TAYUPANTA 

$ 8,000.00 0.04% Ecuatoriana Nacional 

JORGE ANÍBAL CALDERÓN VILLALBA $ 4,300.00 0.02% Ecuatoriana Nacional 

GIOVANNI MARCELO FERRO ALBORNOZ $ 8,000.00 0.04% Ecuatoriana Nacional 

PAULINA HELOISA FERRO ALDUNATE $ 2,328,500.00 12.43% Ecuatoriana Ext. Directa 

SEBASTIÁN ANTONIO FERRO ALDUNATE $ 6,561,200.00 35.04% Ecuatoriana Nacional 

XIMENA PATRICIA FERRO ALDUNATE $ 2,328,400.00 12.43% Ecuatoriana Nacional 

MARCO ANTONIO FERRO TORRE $ 3,092,700.00 16.51% Ecuatoriana Nacional 

PABLO RAFAEL MELLA ROHIDIS $ 602,700.00 3.22% Chilena Nacional 

NINFA NELLY MOLINA HERRERA $ 4,300.00 0.02% Ecuatoriana Nacional 

LETTY FABIOLA RODRIGUEZ DONOSO $ 4,300.00 0.02% Ecuatoriana Nacional 

TOTAL $ 18,727,200.00 100.00%   

 

j) Cargo o función, nombres y apellidos del representante legal, de los administradores y de los 

directores, si los hubiere: 

Nombres Cargos 

PAULINA HELOISA FERRO ALDUNATE PRESIDENTA EJECUTIVA 

SEBASTIÁN ANTONIO FERRO ALDUNATE GERENTE GENERAL  

 

 

Nómina de los principales ejecutivos de la empresa  

 

Apellidos y nombres  Cargo 

PABLO RAFAEL MELLA ROHDIS GERENTE DE DESARROLLO  

CLAUDIO PITAGORAS FERRO MANRIQUEZ  GERENTE REGIONAL  

GIOVANNI MARCELO FERRO ALBORNOZ  GERENTE DE VENTAS 

KAREN ISABEL YOVANI  SEGARRA GERENCIA COMERCIAL 
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PATRICIO TRONCOSO  GERENTE DE OPERACIONES  

GLADYS DEL CARMEN ALVAREZ TAYUPANTA  
GERENTE ADMINISTRATIVO  y 

TALENTO HUMANO 

Nómina miembros del Directorio: 

Apellidos y nombres  Cargo 

PAULINA HELOISA FERRO ALDUNATE  Vocal Principal 

SEBASTIÁN ANTONIO FERRO ALDUNATE Vocal Principal 

DIEGO FERNANDO LAVALLE NUÑEZ Vocal Suplente 

MIGUEL ANGEL ALUANLLI ANUCH  Vocal Suplente 

 

k) Número de empleados, trabajadores y directivos de la compañía al 30 de septiembre de 2019:  

 

Áreas Nacional 

PLANTA (PRODUCCIÓN) 110 

ADMINISTRACIÓN 28 

VENTAS 11 

TOTAL 149 
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l) Organigrama de la empresa: 

 

 

Fuente y Elaboración: Ferro Torre S.A.
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m) Referencia de empresas vinculadas de conformidad con lo dispuesto en el Libro Dos- Ley de Mercado 

de Valores, contenido en el Código Orgánico Monetario y,  en la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera y en sus normas complementarias, de ser el caso. 

Empresas Vinculadas Sector Tipo de Vinculación 

Inmobiliaria Pafa S.A. Mercantil Administración  

Inmobiliaria Pafa S.A. Mercantil Propiedad (Esposa Gerente) 

Colseguros S.A. Mercantil Administración 

Comercial Bilbao  S.A. COMBILBAO Mercantil Propiedad 

Jolasur S.A. Mercantil Propiedad (Cuñado Presidente) 

Portafolio Casa de Valores S.A. Portavalor Mercantil  Propiedad (Cuñado Presidente Ejec.) 

Lascondes S.A. Hoteles y Turismo Mercantil Administración 

Club de la Unión Quito S.A. UNICLUB  Mercantil Propiedad 

Compañía Burmeyer Cía. Ltda. Mercantil Propiedad 

Inmodelrio S.A. Mercantil Administración 

Agencias Internacionales Ageninter S.A. Mercantil Administración 

Inmocharlaca S.A. Mercantil Administración 

 

 

n) Participación en el capital de otras sociedades 

 

FERRO TORRE S.A. no tiene participación en el capital de otras sociedades. 
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o) 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 la  Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la 
Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Detalle de Costos  de Casa de Valores
% sobre 

Monto
Valor

Estructurador 0.45% 22,500

Comisión de Colocación - Casa de Valores 0.80% 40,000

Subtotal 1.25% 62,500

Detalle de Costos de Bolsa de Valores
% sobre 

Monto
Valor

Comisones  Colocación  - Bolsa de Valores 0.09% 4,500

Inscripción / Mantenimiento Bolsa de Valores 0.20% 10,200

Subtotal 0.29% 14,700

Detalle de Costos de Terceros
% sobre 

Monto 
Valor

Desmaterialización de valores 0.05% 2,500

Agente Pagador 0.01% 500

Calificadora de  Riesgos 0.31% 15,500

Representante de Obligacionistas 0.15% 7,500

Gastos Notariales 0.05% 2,580

Prospecto de Oferta Pública, Publicaciones 0.01% 600

Inscripción Catastro Público Mervado Valores (SCVS) 0.05% 2,500

Subtotal 0.63% 31,680

Total costos para la emisión 2.18% 108,880
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3) DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO DEL EMISOR 
 

a) Descripción del entorno económico en que desarrolla sus actividades y el desempeño de la empresa, 

en el sector al que pertenece  
 

i) Entorno macroeconómico 
 

 Breve análisis macroeconómico 

El siguiente gráfico muestra las tasas de variación 

del PIB ecuatoriano a partir del año 2001 vs. el PIB 

nominal real de la economía: 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
Después de un 2016 de recesión económica, con 

un decrecimiento de su Producto Interno Bruto 

(PIB) de -1.2%, la economía ecuatoriana entró 

durante 2017 en una fase de recuperación con un 

crecimiento del 2.4% que se originó en su mayoría 

por el aumento en el consumo de los hogares, el 

cual creció en un 3.73%. Para el 2018 el consumo 

de los hogares creció un 2.65% representando el 

61.42% de los componentes del PIB para el mismo 

año. Aun así, el PIB ecuatoriano apenas presento 

un crecimiento del 0.2% en el 2018 ya que se 

produjo un significativo crecimiento en las 

importaciones, alrededor del 44%, lo que contrajo 

los ingresos nacionales como se observa en el 

siguiente gráfico. 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Las diferencias en la expansión económica también 

se explican con en el sector financiero donde la 

cartera de los bancos privados creció un 24.9% en 

el segmento de crédito de consumo. Para los 2 

últimos trimestres del 2018 la tendencia se 

mantuvo con un crecimiento interanual promedio 

del 1.27%.  

El sector con mayor crecimiento para el cuarto 

trimestre de este año es el suministro de 

electricidad y agua con un 6.45% seguido por el 

comercio con un 3.35%. El BCE preliminarmente 

calcula un crecimiento económico de 1.1% para el 

2018. Para el año 2019, el crecimiento estimado 

por el BCE es de 0.2% mientras que el FMI estima 

un -0.5%. El FMI considera que por las políticas de 

ajuste desaceleraran la economía en este año, 

esperando una contracción de la demanda a 

agregada y un precio del petróleo constante, la 

probabilidad de un decrecimiento económico es 

alta. 
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El crecimiento económico en términos relativos no 

se ha podido recuperar desde el 2014. Un indicador 

acertado para medir el ciclo de crecimiento es el 

PIB per-capital como visualizamos en el siguiente 

gráfico. 

 
Fuente: BCE/INEC / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Por otro lado, para el 2018 y 2019 el Ecuador 

presenta porcentajes de crecimiento menores al 

promedio de la región según datos del FMI y es el 

único país de la región con previsiones de 

crecimiento negativo además de Argentina y 

Venezuela.  

Esto se debe a que la economía ecuatoriana busca 

abandonar el modelo económico dependiente del 

gasto público.  

Se espera una contracción de la demanda agregada 

debido a la reducción del gasto corriente y de 

inversión, la tendencia a la baja no cambiara al 

menos que se inicie un plan de industrialización 

multinivel, que substituya importaciones y que 

genere crecimiento por un aumento de invención 

privada logrando mayores fuentes de empleo lo 

que a su vez provoca una mayor recaudación por el 

dinamismo en la actividad productiva. 

 
Fuente: FMI / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
Analizando el sector fiscal, la economía 

ecuatoriana entra en un pronunciado y continuo 

déficit fiscal desde el año 2014 como se observa en 

el siguiente gráfico. Donde el Gobierno de turno en 

búsqueda de mantener un nivel similar de gasto 

público ante la caída en el precio del petróleo y la 

apreciación del dólar opto por contratar más 

deuda, lo que genero un aumento el déficit fiscal.   

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
El efecto de mantener el mismo nivel de gasto 

público vs una contracción drástica de los ingresos 

petroleros tiene repercusiones en los sectores 

fiscal y externo, y ha dejado expuesto al país a una 

desaceleración económica que empezó a 

vislumbrarse a mediados del 2015, y que, según las 

cifras oficiales, ocasionaron una importante 

contracción del PIB al cierre del 2015 (crecimiento 

menor al 1%) e incluso se registró una tasa negativa 

para el 2016 (-1.6%).  
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Fuente: Yahoo finances / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
En concordancia con esta coyuntura, el gobierno 

central se vio obligado a incrementar los niveles de 

endeudamiento, siendo el total de deuda pública 

(interna y externa) al cierre del 2015 casi 3 veces 

más alta que 2010, lo que, en términos de 

porcentaje del PIB, representó un 33%.  

Para los ejercicios 2017 y 2018 esta proporción se 

incrementan superando el techo legar. Para mayo 

del 2019 la deuda interna y externa en conjunto 

representan alrededor del 51% del PIB, con un 

saldo nominal de $55,718 millones de dólares. 

 
Fuente: Ministerio de Finanzas / Elaboración: Mercapital Casa de 

Valores 

 

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: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
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. 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%. Para el 2017 el crecimiento fue 

(3,6%), en el 2018 el crecimiento fue de 2.7%. Las 

previsiones para el 2019 del BCE proyectan un 

decrecimiento del consumo de los hogares del -

0.1%. 

 
Fuente: BCE / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
El impacto derivado del crecimiento del consumo 

(2012 – 2014) sobre el nivel de precios fue 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. 
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Sin embargo, la desaceleración de la actividad 

económica en términos del consumo real ha hecho 

posible que entre los años 2015, 2016 y 2017 la 

inflación anual se comporte de manera 

decreciente, (deflación de -0.2% al cierre del 2017).  

Es así como en promedio al 2018 el INEC espera un 

nivel de inflación de 0,27%, en tanto que el FMI 

pronostica una de 0,69% similar al que estimó para 

2017, esto implica que, se espera un escenario de 

estancamiento. Ambas estimaciones indican una 

recuperación lenta de la actividad de la economía. 

 
Fuente: INEC/ Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 
En el caso ecuatoriano, al no contar con moneda 

propia y mantener un creciente déficit comercial, 

la evolución del crédito neto interanual es un 

indicador fundamental para medir la liquidez de la 

economía. Como se ve en el siguiente gráfico desde 

inicios del 2018 inicia una contracción del crédito, 

que a su vez limita la liquidez. 

 
Fuente: Superintendencia de bancos/ Elaboración: Mercapital Casa 

de Valores 
 

 
Fuente: Superintendencia de Bancos/ Elaboración: 

Mercapital Casa de Valores 

 
En materia económica, la percepción internacional 

de un país la podríamos asociar en términos de su 

“Riesgo País” (EMBI en inglés), puesto que este 

indicador refleja el grado del riesgo soberano en la 

medida en la que compara la tasa que paga dicho 

país por sus bonos, con la tasa de los bonos de un 

país considerado sin riesgo (generalmente los 

Estados Unidos de América).  

 
Fuente: JP Morgan / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

Para el caso ecuatoriano, esta medida ha sido muy 

volátil, y su comportamiento va de la mano con los 

principales acontecimientos políticos y 

económicos del país. Tal es así que, como consta en 

el siguiente gráfico, el período en donde el entorno 

político se mejora y los precios del petróleo se 

recuperan.  

Aun así, el Ecuador mantiene un riesgo país 

promedio mayor al de la región como se observa a 

continuación. 
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Fuente: JP Morgan / Elaboración: Mercapital Casa de Valores 

 

ii) Entorno en donde desarrolla sus actividades 

 

Aunque Ferro Torre pertenece al sector metalmecánico, sus principales clientes y en general también los 

clientes de otras empresas en este sector están inmersos principalmente en el sector de la construcción y en 

menor medida también en el sector de la minería, por lo que se empezará con un análisis de estos sectores que 

permitirán comprender la dinámica del sector metalmecánico que se analiza al final. 

Sector de la Construcción 

El sector de la construcción es uno de los sectores de mayor importancia en la economía nacional, ya que tanto 

la dinámica de las empresas dedicadas a estas actividades como su influencia en la generación empleo permiten 

establecerlo como un eje transversal para el crecimiento y desarrollo económico del país. 

El Gobierno es un factor importante para el desarrollo de este sector, ya que su recuperación también 

dependerá de las medidas que éste implemente para apoyar a que esta actividad se siga estabilizando y 

empiece a despuntar de a poco. La actividad de la construcción es uno de los pilares en los que se sostiene la 

economía de todo país, es por ello que representa el 11% del total del PIB, ocupando el segundo lugar después 

de manufactura, como se muestra en el gráfico a continuación: 
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Fuente: Banco central del Ecuador Elaboración: Mercapital 

 

En los años 2011 y 2012, el sector presentó picos de crecimiento importantes de 17,56% y 13,42% 

respectivamente, vinculados a una serie de políticas gubernamentales con el fin de mejorar su dinamismo 

mediante proyectos de infraestructura, vivienda pública, desarrollo vial, entre otros. No obstante, el 

debilitamiento y desaceleración económica ocurridos desde mediados del 2014 debido, entre otros factores, a 

la disminución de los ingresos nacionales por la caída del precio del petróleo, además de la influencia en su 

momento de la ley de plusvalía, a las dificultades por conseguir recursos para inversión generó un panorama 

poco alentador para la construcción y produjo grandes desafíos para este segmento en el período 2016 y 2017. 

Para comprender de mejor manera la evolución económica y el aporte de este sector, a continuación, se 

presenta un análisis detallado de sus principales indicadores considerando las variables de Producto Interno 

Bruto (PIB), sector externo, composición del mercado interno, entre otros: 

Nivel de producción y crecimiento del sector  

Como se puede observar en el siguiente gráfico. En el periodo de análisis del 2000 al 2018 el sector de la 

construcción presenta un crecimiento medio positivo del 7%. La variación porcentual de la producción en el 

sector presentar volatilidad, variando de un máximo de 23% a un -6%. Desde finales del 2014 inicia un periodo 

de desaceleración que encuentra su mínimo en los años 2016 y 2017, cuando el sector sufrió un decrecimiento 

del 6% y 4% respectivamente. 

El sector presenta perspectivas de crecimiento conservador para el 2019. Según el Banco Central del Ecuador 

se espera que el sector crezca un 0.7% durante este año, mayor que el de la encomia en global que se estima 
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que crezca un 0.2%. Por otro lado, si comparamos la producción real vs. la nominal notamos volatilidad en la 

variación de los precios del sector con una tendencia creciente. 

 
Fuente: Banco central del Ecuador Elaboración: Mercapital 

 

Desde el tercer trimestre del 2015 el sector de la construcción entro en un proceso recesivo hasta el tercer 

semestre del 2016 donde entra en un proceso de recuperación hasta el tercer trimestre del 2017 cuando el 

sector empieza de crecimiento. A partir del último trimestre del 2017 y durante los primeros 2 trimestres del 

2018 el sector presento signos de recuperación que inician nuevamente en contraerse para finales de año, 

tendencia que se visualiza en el número de obras de construcción aprobadas por año. Para el 2019 las 

previsiones del banco central esperan que el sector mantenga un moderado crecimiento similar al del 2018. 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador/ Elaborado: Mercapital  
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El sector de la construcción demanda tanto insumos nacionales como importados. En sector el componente 

importado representa un 15% del total de la materia prima mientras que en componente nacional un 85%. Por 

el lado del componente nacional los principales insumos demandados son cemento y madera tanto procesada 

como acerrada. Mientras que en el caso del componente importado el hierro y los productos metálicos son los 

más demandados.  

 

Fuente: Banco Central del Ecuador/ Elaborado: Mercapital  
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Crédito inmobiliario y de vivienda 

El crédito inmobiliario y de vivienda presenta una volatilidad ligada directamente con el nivel de actividad 

económica en el sector. La industria de la construcción es intensiva en la demanda de capital necesario para el 

financiamiento de proyectos. El crédito del sector ha tenido una mayor demandada durante el 2018 debido a 

la recuperación del sector. En promedio el crédito creció del 2017 al 2018 en un 38%. Se visualiza una reducción 

en los montos prestados en los últimos meses del 2018, hasta enero del 2019. 

Los segmentos de crédito inmobiliario y de vivienda presentan una leve tendencia a la baja durante el 2019. 

Esto es guiado por una mayor demanda de crédito en el sector. La tasa promedio del crédito de inmobiliario es 

del 10% mientras que el crédito de vivienda mantiene una tasa alrededor del 4.8%. 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaborado: Mercapital 

Las políticas de fijación de techos a las tasas de interés para los créditos en la banca derivo en menos 

colocaciones durante los últimos nueve años. El informe de la Asociación de Bancos Privados del Ecuador – 

ASOBANCA, publicado en julio del año 2019, señalo que el número de los créditos que se otorgó desde el año 

2009 se redujo en un 22%, a pesar de que, el monto promedio por operación paso de USD 6.675 en diciembre 

del año 2009 a USD 14.426 hasta diciembre del 2018, un crecimiento del 116%. 

21



  
 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaborado: Mercapital 

El segmento de crédito productivo representa 4% de la cartera de crédito a nivel nacional. Es el noveno 

segmento de crédito en términos de monto colocado pero el segundo en cuanto el monto promedio 

colocado. 

 
Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaborado: Mercapital 
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Desempeño económico-fiscal  

 

El Instituto Nacional de Estadísticas y Censos presenta dentro de sus indicadores el Índice de Actividad 

Económica Registrada (“INA-R”), el cual refleja el desempeño económico fiscal de las ventas corrientes 

realizadas por el sector, con base en la clasificación CIIU-3. En este sentido la construcción para el 

periodo comprendido entre enero 2017 y enero de 2019 registra un decrecimiento en el sector por 

una desaceleración de la actividad económica y de su dinamismo especialmente en el último trimestre 

del 2018, esto se ve reflejado dado que las variaciones porcentuales del INA-R pasaron de tener en 

mayo 2018 una variación positiva de 121% a un decrecimiento en diciembre de 2018 del 23%. 

 

 
Fuente: INEC / Elaborado: Mercapital 

 

Variación de precios al productor y al consumidor 

 

El sector de la construcción presenta una inflación creciente como visualizamos en el siguiente gráfico. 

La inflación en el sector es relativamente baja puesto que la variación anual del índice de precio al 

productor no supera en el último año el 2%. 
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Fuente: INEC / Elaborado: Mercapital 

 

Composición del Mercado Interno  

 

Durante el año 2018, se registraron 5.394 empresas dedicadas a la actividad de la construcción, se registra que, 

el 65% de estas empresas factura hasta 100 mil dólares al año (microempresas), seguido del 26% que factura 

entre 100 mil y un millón de dólares al año (pequeñas empresas), seguido del 8% que factura entre uno y diez 

millones (medianas empresas), y finalmente, el 1% que factura más de 10 millones (grandes empresas).  

 
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros Elaboración: Mercapital 
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Si bien las empresas pequeñas y microempresas representan el 89% del número total de empresas, registran 

una baja concentración los ingresos del sector. En este sentido, las grandes y medianas empresas son aquellas 

que generan mayores ingresos, con una participación de 67% y 24% del total de ingresos respectivamente. 

El sector de la construcción se encuentra en un punto de recuperación guiado por el aumento del crédito del 

sector y las mejores expectativas de los agentes económicos. Si bien presenta un crecimiento aún es pronto 

para asegurar que entró en un período de crecimiento sostenido. 

FODA 

A partir de la información presentada se realiza a continuación un análisis FODA del sector. 
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Fuente: BCE – Producción minera anual Elaboración: Mercapital 

 

Sector minero 

 

Ecuador es un país con un alto potencial geológico-minero, acreditado por estudios internacionales e 

instituciones públicas con profesionales especializados en la materia. Este potencial incluye minerales 

metálicos, no metálicos, áridos y pétreos, los cuales tienen una alta demanda en mercados nacionales e 

internacionales. Las inversiones en exploración para el año 2017 superan los USD 1.200 millones, con una 

inversión estimada de USD 1.058 millones destinada a la construcción de minas e instalaciones 

complementarias. Según las estadísticas del Banco central para el año 2021 se espera que la minería aporte el 

4% al PIB, cifra cuatro veces menor comparada con otros países sudamericanos que poseen una fuerte industria 

minera como Perú o Chile. 

 
Fuente: BCE – Producción minera anual Elaboración: Mercapital 
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Desde el año 2009 hasta la actualidad, la explotación de minas y canteras ha ido incrementado su participación 

en el PIB, pasando de un 0,31% a 0,50% al 2018. 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 2018. Entre 

el periodo analizado, el sector creció con cifras superiores al 17% como se aprecia en el gráfico. 

Según datos del reporte de minería publicado en junio del 2017, en este mismo período las inversiones del 

sector minero se trasladan hacia el oro, del cual se extrae menores volúmenes, pero genera mayor rentabilidad 

por ser un mineral con un mayor precio. Lo que explica la disminución de la extracción y en aumento en los 

ingresos generados de la actividad.  

Según los registros de la Agencia de Regulación y Control Minero (ARCOM), desde 2017, Ecuador ha exportado 

minerales por un valor de USD 723 millones, equivalentes a un total de 14 toneladas a través de 50 empresas, 

titulares de derechos mineros (pequeña y mediana minería) y operadores mineros con licencia de 

comercialización (pequeña minería) y titulares de licencia de comercialización. 50 empresas, correspondientes 

los regímenes de pequeña y mediana minería, exportaron 14 toneladas de minerales desde 2017 a septiembre 

2019. Los minerales exportados son: oro doré (lingotes) dirigidos a Estados Unidos, Italia, Suiza y Emiratos 

Árabes. El concentrado de oro se envía hasta China, mientras el concentrado de cobre va a Perú. Minerales 

como la Zeolita y Puzolana (materiales de construcción) van a Colombia. 

 

Sector Metalmecánico 

Al acero ser un insumo en el proceso productivo de Ferro Torre y la compañía se ha posicionado como el tercer 

importador de acero laminado en caliente en el país, la variación del precio de este commodity impacta 

directamente en su estructura de costos. 

 
Fuente: STATISTA Elaboración: Mercapital 
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Podemos observar la evolución de su precio en el gráfico según su mercado principal. Actualmente se encuentra 

en un precio histórico bajo con una leve tendencia alcista. 

En cuanto a la importación de Metales Comunes y su respectiva manufactura en los dos últimos años, se puede 

observar en las cifras registradas por el Banco Central del Ecuador que crece tanto en Toneladas métricas como 

en millones de dólares, sin embargo, el crecimiento por dólares fue mayor que por TN, significando que el 

precio de compra ha incrementado. 

 

Fuente: BCE Elaboración: Mercapital 

 

Fuente: BCE Elaboración: Mercapital 
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b) 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 las siguientes:  

 

 

La participación de cada línea de productos en las ventas totales de Ferro Torre al 30 de septiembre de 

2019, se muestra en el siguiente gráfico: 

 
Fuente: Ferro Torre / Elaboración: Mercapital 
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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.  En la actualidad, 

debido estrategia que la compañía viene implementando los últimos 5 años, se nota el repunte de nuevas 

líneas (tubería, perfiles 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. 

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. 

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

 

Capacidad de Producción: 

En el 2018, la planta de Petrillo inició operaciones con la producción de techos y losas, que aportaron 1.5 

mil TM adicionales al volumen de producción (3% del total). Al cierre del 2018, Ferro Torre alcanzó una 

producción de 55.8 mil TM, que representa cerca de un 65% de su capacidad operativa actual. 

Se destaca que la compañía cuenta con la certificación ISO 9001-2008. 

 

Fuente: Ferro Torre / Elaboración: Mercapital 

 
Políticas comerciales, principales competidores y 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. 
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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, Dipac y Tugalt. A la fecha, Ferro 

Torre mantiene una participación aproximada en el mercado de Perfilería del 17%, en el mercado de 

Tubería del 13%.  

Los 10 principales clientes al 30 de septiembre del 2019 son: 

CLIENTE 

MEGAMETALES S.A. 

ACEROS CENTER CIA. LTDA. 

COMISARIATO DEL CONSTRUCTOR S.A. 

MULTIMETALES S.A. 

IMP. COMERCIAL EL HIERRO CIA. LTDA. 

INCAVIT S.A. 

CONSTRUCCIONES Y CUBIERTAS KLAERE CIA. 

METALHIERRO S.A. 

MATERIALES DE CONSTRUCCION MACON S.A. 

IDMACERO CIA. LTDA. 

 
Fuente: Ferro Torre / Elaboración: Mercapital 

 
 

Los principales proveedores son: Steel Resources, Salzgittery Arcelormital, Marubeni y Severstal, que en 
2018 proveen a la empresa el 89% de la materia prima (acero) utilizada en el proceso productivo; los 
países de origen son china, Brasil, Alemania, Rusia y Japón. La materia prima representa 
aproximadamente el 92% del costo de venta. 
 

c) Descripción de las políticas de inversiones y de financiamiento, de los últimos tres años o desde su 

constitución, si su antigüedad fuere menor: 

 

 Políticas de Inversión: 

Como se puede apreciar en el siguiente esquema, la compañía ha realizado importantes inversiones en 

el mantenimiento de su infraestructura comercial durante los últimos tres años: 
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Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

Ferro Torre mantiene un plan de inversiones acorde a su negocio y la situación del sector, entre 2014 y 

2015 se han realizado menores adquisiciones de maquinaria. Para 2017 se realizó adquisición de 

maquinaria con el fin de dar mayor valor agregado a sus procesos de producción y producto final, y en 

2018 de igual forma se invierte en terrenos y maquinaria, para incrementar la capacidad de producción, 

entre 2016 y 2018, la capacidad de producción incrementa de 66.000 toneladas anuales a 116.400 

toneladas. 

 

La compañía se encuentra en proceso de desarrollo de una planta de galvanización de acero por 

inmersión. Este proyecto se está ejecutando al lado de nuestra planta de Petrillo (Km 29 Vía a Daule). 

 

Se desarrolló y ejecuto un plan de inversiones de más de US$ 10.2 millones en los últimos 3 años, 
modernizando de manera importante la capacidad productiva, enfocándose en productos con mayor 
valor agregado y abriendo nuevos mercados, de tal manera que pueda llegar con una oferta de productos 
más completa al cliente. 
  
En Julio / Agosto del 2019 arrancó la tubera cuadradora, misma que permitirá fabricar tubos cuadrados 
de 200x200mm, convirtiéndose en la única fábrica en el país con capacidad instalada para fabricar este 
formato. 
 

 

 Políticas de Financiamiento: 

Las obligaciones financieras de corto plazo constituyen las cuentas más representativas dentro de los 
Pasivos Corrientes, mismas que juntamente con los saldos por pagar a proveedores comerciales, 
constituyen la estructura de las fuentes de financiamiento de Ferro Torre a corto plazo. El capital social 
ha tenido cada vez mayor relevancia en el financiamiento de la compañía, lo cual revela el compromiso 
de los accionistas de la empresa, por fortalecer la solvencia patrimonial. 

Adiciones (+) / Ventas 

(-)/ Revalorizaciones

Gasto 

Depreciación

Adiciones (+) / Ventas 

(-)/ Revalorizaciones

Gasto 

Depreciación

Adiciones (+) / Ventas 

(-)/ Revalorizaciones

Gasto 

Depreciación

Terreno 4,247 0 4,247           -                         4,247           2,269                     6,516           

Edificios 1,911 0 1,911           0 1,911           4,408 6,319           

Instalaciones e infraestructura 0 0 -                0 -                0 -                

Maquinaria y Equipos 7,305 1,000 8,305           1,448 9,753           1,319 11,071         

Muebles, Enseres y Otros 169 18 187               8 195               2 196               

Equipos de Computación/Oficina 308 46 354               39 394               11 404               

Vehiculos 786 51 837               31 868               118 986               

Construcciones en procceso 2,711 439 3,150           1,553 4,703           -3,301 1,402           

Total PPE Bruto 17,438         1,554                    -                     18,991         3,079                    -                    22,070         4,825                     -                   26,895         

Terreno -                -                     -                -                    -                -                   -                

Edificios 979               58                       1,037           60                      1,097           141                   1,238           

Instalaciones e infraestructura -                -                     -                -                    -                -                   -                

Maquinaria y Equipos 3,921           449                     4,370           547                    4,917           514                   5,430           

Muebles, Enseres y Otros 102               11                       114               12                      126               12                     137               

Equipos de Computación/Oficina 166               42                       208               53                      260               46                     306               

Vehiculos 285               113                     398               56                      455               104                   559               

Construcciones en procceso -                -                     -                -                    -                -                   -                

Total Depreciación y Deterioro 5,453           -                         673                     6,126           -                         728                    6,855           -                          817                   7,671           

Total PPE neto 11,985         1,554                    (673)                   12,865         3,079                    (728)                  15,215         4,825                     (817)                 19,224         

Detalle de Adquisiciones y Enajenaciones de Activos

(En Miles US$)

Saldo al 31 

de Dic. 2018
Activos

Saldo al 31 

Dic. 2015

Al 31 de Diciembre del 2016
Saldo al 31 

Dic. 2016

Al 31 de diciembre del 2017
Saldo al 31 

de Dic. 2017

Al 31 de diciembre del 2018
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Fuente: FERRO TORRE S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 

El financiamiento con proveedores no tiene un nivel estable, la mayoría de sus proveedores provienen 

del exterior y sus plazos varían acorde al comportamiento cíclico característico del sector por las 

variaciones de los precios del acero. Además, la excelente relación con sus proveedores, le permite a 

Ferro Torre ajustar los plazos también acorde a la situación en la que se encuentre la empresa en ese 

momento.  

 2016 2017 2018 sep-19 

Rotación de 
CxP 

Proveedores 
97 días 154 días 125 días 139 días 

 

 

d) Factores de riesgo asociados con la compañía, con el negocio y con la oferta pública que incluyan: 

desarrollo de la competencia, pérdidas operativas, tendencia de la industria, regulaciones 

gubernamentales y procedimientos legales. 
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i) Análisis FODA 

 

ii) Desarrollo de la Competencia y Tendencias de la Industria 

Ferro Torre se encuentra en un sector 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 2017 y 2018 se pudo acceder a nuevas fuentes externas de 

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

se podría mantener 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 

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 47 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. 

- Políticas comerciales entre China y Estados unidos que 

afecten directamente a los precios internacionales del 

acero y la producción 
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la industria metalmecánica, por su importancia en la matriz productiva y el plan estratégico que está 

llevando a cabo el gobierno para potenciar esta industria, que a pesar de que pueda tener cierto impacto 

por la recesión económica entre 2015 y 2016, 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. 

El desempeño de FERRO TORRE a comparación con el nivel promedio de la competencia fue mejor debido 

a las estrategias tomadas como se muestra a continuación: 

 
Fuente: Ferro Torre / Elaboración: Mercapital 

 

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% y en el mercado de Tubería 

del 10%. 

iii) Pérdidas operativas 

 

La compañía no ha registrado pérdidas operativas en los últimos tres años de gestión.  
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iv) Regulaciones Gubernamentales y procedimientos legales 

Normas y Leyes 

 
La compañía emisora es una sociedad anónima regida por las leyes ecuatorianas, legalmente constituida 
y debidamente inscrita en el Registro Mercantil. 

 
Al ser una persona jurídica del sector privado dedicada a actividades comerciales, está sujeta 
principalmente a las disposiciones generales establecidas en las normas civiles, mercantiles, tributarias, 
laborales y de seguridad social. 

 

Organismos de Control 

 
 Superintendencia de Compañías  

 Servicio de Rentas Internas  

 Ministerio de Relaciones Laborales 

 Ministerio del Medio Ambiente 

 Municipio de Quito  

 INEN- Instituto Ecuatoriano de Normalización  

 

e) Descripción sucinta de la estrategia de desarrollo del emisor en los últimos tres años, incluyendo 

actividades de investigación y desarrollo de los productos nuevos o mejoramiento de los ya existentes. 

 

En los últimos años, y alineados con la visión de un compromiso con el desarrollo del país, Ferro Torre 

S.A. ha realizado importantes inversiones en la modernización de su capacidad productiva. La creciente 

intensidad de la competencia dentro de la industria, el alto grado de homogenización de los productos y 

la búsqueda de una diferenciación en líneas con mayor valor agregado han sido determinantes para que 

la alta gerencia haya dado pasos que se consideran saludables para un mejor posicionamiento dentro 

del mercado en el largo plazo. En ese sentido, se han realizado inversiones importantes en la línea de 

tubería estructural, dándole un mayor enfoque a este segmento. También se están dando los primeros 

pasos para la fabricación de Deck (pisos) y techos, ampliando así la gama de productos y servicios del 

portafolio, lo cual le permite tener a Ferro Torre S.A. un mejor posicionamiento al momento de llegar 

con una oferta al cliente final. 
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4) CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN:    
 

a) Fecha del Acta de Junta General de Accionistas o de Socios que haya resuelto la emisión: 

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada en la ciudad de Quito el 27 de 

septiembre de 2019 autorizó la realización de la presente V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo. 

b) Monto y plazo de la emisión:   

El monto total de la emisión asciende a la suma de USD 5.000.000,oo (CINCO MILLONES DE DÓLARES DE 

LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA) 

Clase Monto  Plazo  

A USD 4’500.000 Hasta 1080 días 
B USD 500.000 Hasta 1080 días 

 
Plazo:  
El plazo es calculado a partir de la fecha de la emisión de cada clase. 

 
c) Unidad monetaria en que se representa la emisión: 

Dólares de los Estados Unidos de América. 

Salvo que, por disposición normativa que entre a regir a futuro en la República del Ecuador, y que 

establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al dólar de los Estados 

Unidos de América; la unidad monetaria que represente la emisión, será aquella moneda de curso legal 

distinta, y en base a la cual se realizará el pago a los tenedores de obligaciones, aplicando la relación de 

conversión que se fije para tales efectos en la norma que determine tal modificación. 

d) Número y valor nominal de las obligaciones que comprenden cada clase:  

Las obligaciones serán desmaterializadas. El valor nominal mínimo de cada obligación de la Clase A,  y de 
la Clase B será de un dólar de los Estados Unidos de América (USD 1,00), pudiendo emitirse obligaciones 
por montos mayores, siempre que sean en múltiplos de un dólar de los Estados Unidos de América (USD 
1,00). 
 

Clase Denominación (en USD) Número de títulos Monto por clase 

(en USD) 
Plazo 

A USD 1,00 4’500.000 4’500.000 Hasta 1080 días 
B USD 1,00 500.000 500.000 Hasta 1080 días 

 
e) Obligaciones con la indicación respectiva de ser a la orden o al portador:   

Las obligaciones a emitirse serán desmaterializadas, por ende: (i) Las Obligaciones de Largo Plazo no 

serán impresas ni confeccionadas materialmente. (ii) La transferencia de las Obligaciones de Largo Plazo 

se efectuará conforme a la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Código Orgánico Monetario y 
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Financiero), el 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 complementarias. 

 

 

f) Tasa de interés o rendimiento y forma de reajuste, de ser el caso:   

 

Clase Monto  Tasa 

A USD 4’500.000 8.50% fija anual 
B USD 500.000 8.50% fija anual 

 
Para la Clase A el capital será cancelado cada ciento ochenta días (semestralmente) y los intereses cada  
noventa días (trimestralmente) y para la Clase B, el capital será pagado a los mil ochenta días (al 
vencimiento) y los intereses serán cancelados cada noventa días (trimestralmente). 
 

g) Forma de cálculo:   

 
Para todas las clases, el cálculo será treinta sobre trescientos sesenta (Base 30/360), es decir, se 
considerará años de trescientos sesenta días, de doce meses, con duración de treinta días cada mes. En 
caso de que la fecha de pago ocurra en un día no hábil, los intereses serán calculados hasta la fecha de 
vencimiento, y el pago será efectuado el primer día hábil siguiente. 
 

h) Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar intereses.   

La fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar intereses será a partir de la 
fecha en que los valores de la presente emisión sean negociados en forma primaria.  
 
Los intereses de las obligaciones de la Clase A serán pagados cada 90 días contados a partir de la fecha 
de la emisión de esta clase y se calcularán sobre saldos de capital.  
 
Los intereses de las obligaciones de la Clase B serán pagados cada 90 días contados a partir de la fecha 
de la emisión de esta clase y se calcularán sobre saldos de capital. 
 
Para el cálculo de los intereses de las obligaciones que se coloquen posteriormente a la fecha de 
emisión se descontarán los días transcurridos desde la fecha de emisión hasta la fecha de colocación. 
 

i) Indicación de la presencia o no de cupones para el pago de intereses, su valor nominal o la forma de 

determinarlo; los plazos tanto para el pago de la obligación como para el de sus intereses y el número 

de clase: 

Las obligaciones emitidas bajo la Clase A representan valores de 1080 días, con intereses pagados cada 

90 días contados a partir de la fecha de emisión de dicha clase y se calcularán sobre saldos de capital. La 

Clase B representa valores de 1080 días, con intereses pagados cada 90 días contados a partir de la fecha 

de emisión de dicha clase y se calcularán sobre saldos de capital. 
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Es decir, existirán 12 pagos desmaterializados para el pago de los intereses de la clase A y 12 pagos 

desmaterializados para el pago de los intereses de la clase B. 

 

Los valores emitidos dentro de todas las clases serán desmaterializados, por lo cual podrán emitirse por 

cualquier valor nominal siempre que sea múltiplo de US$1,00. La fecha de vencimiento del papel se 

mantendrá en el día que corresponda, sea este día hábil, no hábil, de fiesta, fin de semana o feriado, sin 

embargo, la fecha de pago será el primer día hábil siguiente. 

 

j) Forma de amortización y plazos, tanto para el pago de capital de la obligación como para el de sus 

intereses: 

 

 

k) Razón social del agente pagador, dirección en la que se realizará el pago e indicación de la modalidad 

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 703. 

 Guayaquil: Avenida Pichincha  334 y Elizalde, piso uno (1) 
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El pago a los obligacionistas se realizará en la forma en que estos instruyan al DECEVALE S.A. pudiendo 
ser transferencia a cuenta bancaria nacional o internacional o emisión de cheque. 
 

l) Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor en libros, si la emisión está  

amparada  solamente  con  garantía  general;  y  además,  si  está  respaldada  con  garantía específica,  

ésta  deberá  describirse;  en  caso  de  consistir  en  un  fideicomiso  mercantil  deberá incorporarse  el  

nombre  de  la  fiduciaria,  del  fideicomiso  y  el  detalle  de  los  activos  que  integran  el patrimonio  

autónomo,  cuyo  contrato  de  constitución  y  reformas,  de  haberlas,  deben  incorporarse 

íntegramente al prospecto de oferta pública. 

 

GARANTÍA GENERAL  

 

El cálculo del monto máximo de la emisión se realiza en función del monto de activos libres de gravamen.  

Esto es que la emisión no podrá superar el 80% de tales activos de acuerdo con la normativa vigente.     

 

A continuación, el cuadro detallando los activos libres de gravamen que mantiene el emisor a 30 de 

septiembre de 2019: 
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El certificado maximo del monto a emitir consta en el Anexo No. 4 

 

GARANTÍA ESPECÍFICA:  

 

La presente emisión no cuenta con una garantía específica. 

 

m) Emisiones convertibles en acciones: términos de conversión: 

 
La presente emisión de obligaciones no es convertible en acciones. 
 
 
 

Activo Total Activos Gravados
Activos Libres de 

Gravamen

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo $8,681 $8,681

Cuentas por Cobrar $9,057,949 $9,057,949

Servicios y Otros Pagos Anticipado $1,696,807 $1,696,807

Activo por Impuestos Corrientes $5,198,193 $5,198,193

Inventarios $21,397,458 $14,730,287 $6,667,172

 Otras cuentas por cobrar $72,245 $72,245

Activos Corrientes $37,431,333 $14,730,287 $22,701,047

Propiedad Planta y Equipo, neto $25,153,716 $14,315,184 $10,838,533

Activos por impuesto diferido $47,640 $47,640

Otros Activos $1,523,342 $1,523,342

Activos No Corrientes $26,724,698 $14,315,184 $12,409,514

 Total (A) $64,156,031 $29,045,471 $35,110,561

Total Impuestos Diferidos e Intangibles 47,640$                      

Total Activos en Litigio -$                             

Impugnaciones Tributarias -$                             

9,000,000$                

31,970$                      

-$                             

1,491,372$                

Total Activos Diferidos y otros (B) 10,570,981$              

24,539,579$              

Monto Máximo de la emisión (C) * 80% = (D): 19,631,663$              

Monto de  la Emisión (E) 5,000,000$                

Nivel de cobertura (D) / (E) = (F) 3.93

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

Inversiones en acciones en compañías nacionales o extranjeras 

Detalle de Activos Libres de Gravamen

30-sep-19

( En USD )

Total Derechos Fiduciarios  en Fideicomisos en Garantía

Documentos por cobrar provenientes de la negociación de derechos fiduciarios

Total Saldo de Emisiones en circulación
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n) Denominación o razón social del representante de los obligacionistas, dirección domiciliaria y casilla 

postal, número de teléfono, número de fax, página web y dirección de correo electrónico, si lo hubiere: 

 
 
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 

  

o)  Resumen del convenio de representación de los Obligacionistas: 

Con fecha veintisiete (27) de septiembre del año 2019, se suscribió el Convenio de Representación de 

Obligacionistas entre la compañía FERRO TORRE S.A. como EMISOR y la compañía BONDHOLDER 

REPRESENTATIVE S.A. como Representante de Obligacionistas. 

A continuación, se indican las cláusulas más relevantes del contrato:  

Obligaciones y facultades del Representante de los Obligacionistas: 

a) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las cláusulas, términos y demás obligaciones 

contraídas en el contrato de emisión; 

b) Informar respecto del cumplimiento de cláusulas y obligaciones por parte del emisor a los 

obligacionistas y a la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, con la periodicidad que ésta 

señale; 

c) Verificar periódicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en la forma y conforme a lo 

establecido en el contrato de emisión; 

d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los correspondientes intereses, 

amortizaciones, en caso de que fuesen aplicables y reajustes de las obligaciones sorteadas o vencidas, 

en caso de que fuese aplicable; 

e) Acordar con el emisor las reformas específicas al contrato de emisión que hubiera autorizado la 

Asamblea de Obligacionistas; 

f)  Elaborar el informe de gestión para ponerlo a consideración de la Asamblea de Obligacionistas;  

g) Actuar por el bien y defensa de los obligacionistas; 

h) Solicitar la conformación de un Fondo de Amortización; 

i) Demandar al emisor por incumplimiento de las condiciones acordadas para la emisión, en defensa de 

los intereses comunes de los obligacionistas, 
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j) Convocar a la Asamblea de los Obligacionistas; 

k) Levantar o sustituir las garantías otorgadas, cumpliendo para ello con lo estipulado en el Art. 168 

penúltimo inciso de la Ley de Mercado de Valores (Libro II, Código Orgánico Monetario y Financiero); 

l) Examinar la contabilidad de la compañía emisora, con el propósito de verificar el cumplimiento de todas 

las obligaciones adquiridas por ésta, en el contrato de emisión; 

m) Otorgar a nombre de la comunidad de obligacionistas los documentos o contratos que deben 

celebrarse con la compañía emisora en cumplimiento de las disposiciones de la Asamblea de los 

Obligacionistas. 

n) Ejercer las demás funciones y atribuciones que establezca el contrato de emisión de obligaciones la 

Ley de Mercado de Valores (Libro II, Código Orgánico Monetario y Financiero) y a la Codificación de 

Resoluciones Expedidas por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 

Obligaciones del Emisor: 

a) Entregar al Representante de los Obligacionistas, dentro de los cinco días hábiles siguientes al envío a 

la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, su balance semestral condensado,  y anual 

revisado por un Auditor Externo, con la calificación de riesgo, así como la misma información financiera 

que debe remitir  a la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (Catastro Público del Mercado 

de Valores) para mantener vigente su inscripción en dicho registro, de conformidad con lo previsto en la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros; así como también, 

suministrar al Representante de Obligacionistas toda la información que este requiera para el 

desempeño de sus funciones y, permitir al Representante de los Obligacionistas inspeccionar, en la 

medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros, documentos y demás bienes, guardando el 

Representante de los Obligacionistas,  reserva sobre dicha información en cuanto no fuera estrictamente 

necesario para el resguardo de los intereses de los tenedores de obligaciones. 

b) Presentar al Representante de los Obligacionistas una certificación mensual, de activos gravados, que 

le permita verificar la suficiencia de la garantía con relación al monto de las obligaciones en circulación 

no redimidas, de conformidad con el porcentaje establecido en la Ley de Mercado de Valores (Libro II del 

Código Orgánico Monetario y Financiero) y la Codificación de Resoluciones expedida por la Junta de 

política y Regulación Monetaria y Financiera, cuando la emisión este respaldada con garantía general. 

c) Informar oportunamente al Representante de los Obligacionistas sobre cualquier hecho o información 

relevante que pudiera afectar de alguna manera el pago de las obligaciones emitidas o la garantía de la 

emisión. 

d) Informar mensualmente el listado de los tenedores de obligaciones, indicando su nombre completo, 

número de identificación (cedula o RUC), el monto de inversión de cada uno y las direcciones donde 

pueden ser contactados. 
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e) Las demás establecidas en la Ley de Mercado de Valores (Libro II, Código Orgánico Monetario y 

Financiero), el Convenio de Representación de Obligacionistas y demás normas pertinentes. 

Asamblea de Obligacionistas. 

La convocatoria a la Asamblea de Obligacionistas, así como su instalación, atribuciones, deliberaciones, 

decisiones, de actas y en general todos los aspectos relativos a la misma se regirán por las disposiciones 

contenidas en los artículos 168, 169 y 170 de la Ley de Mercado de Valores (Libro II, Código Orgánico 

Monetario y Financiero) y demás normas pertinentes. 

p) Declaración juramentada del representante de los obligacionistas de no estar incurso en las 

prohibiciones del artículo 165 de la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Código Orgánico Monetario 

y Financiero): 

La declaración juramentada del Representante de Obligacionistas consta en el Anexo No 5. 

 

q) Descripción del sistema de colocación, con indicación del responsable y del asesor de la emisión: 

 El sistema de colocación será Bursátil. 

 El colocador, underwriter y estructurador financiero y legal de la emisión es Mercapital Casa de Valores 
S.A. 
 

r) Resumen del contrato de underwriting de existir: 

La Emisión contempla contrato de underwriting, suscrito en la ciudad de Quito, a los 27 días del mes de 

septiembre de 2019, entre la compañía Mercapital Casa de Valores S.A., y la compañía Ferro Torre S.A.  

El objeto del contrato consiste en que Mercapital Casa de Valores S.A., se desempeñe como 

intermediaria en la colocación de los valores descritos en este contrato, bajo la modalidad del mejor 

esfuerzo, durante el plazo de vigencia de la oferta pública de los referidos valores.   

El emisor pagará la comisión bursátil de colocación del 0.80% sobre el valor nominal de cada colocación 

más la comisión del 0.09% sobre el valor efectivo que las Bolsas de Valores cobran por las transacciones 

bursátiles. Estos valores se deducirán del valor efectivo de cada colocación y se detallarán en cada 

liquidación bursátil de colocación. 

El emisor pagará como mínimo una comisión de USD$ 150.00 en la colocación de valores inferiores 

En el costo señalado se encuentran incluidos todos los impuestos o retenciones que fueren aplicables. 

El valor neto proveniente de cada colocación deberá ser entregado al emisor en la fecha de colocación 

de la obligación, mediante transferencia bancaria o con cheque certificado, a elección de éste. 

El sector del mercado al que va dirigida la colocación es el público en general a través del mercado 

bursátil. 
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s) Procedimiento de rescates anticipados: 

 

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

obligacionistas, previa 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. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a partir de la fecha de 

su vencimiento o redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se aplicará el 

interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor, no podrán ser colocadas 

nuevamente en el mercado. 

 

t) Destino detallado y descriptivo del uso de los recursos provenientes de la colocación de la emisión de 

obligaciones. 

Destino de los recursos producto de la colocación de obligaciones: La Junta General Extraordinaria de 

Accionistas de 27 de septiembre del 2019 resolvió autorizar que la compañía participe como emisor de 

una V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo con garantía general por un monto de hasta Cinco millones 

de dólares de los Estados Unidos de América (US$ 5.000.000,00), a través del proceso de oferta pública, 

cuyo destino será, 100% sustitución de pasivos. Para estos efectos, se autoriza al Gerente General de la 

compañía o quien le reemplace en virtud de las disposiciones estatuarias vigentes, a ampliar y detallar el 

destino aprobado por la Junta en los documentos pertinentes. 

También entre otros puntos se aprobó: Delegar al Gerente General, o su reemplazo según los estatutos de la 

compañía, para que, cumpliendo con la normativa vigente y aplicable sobre esta materia, decida sobre:  

(i) La definición de los montos, rangos o porcentajes, descripción y más detalles 

correspondientes al destino de la emisión. 

Bajo esto, el destino detallado y descriptivo de los fondos a captar será utilizado en un cien por ciento 

(100%) para sustitución de pasivos financieros con costo registrados en los estados financieros de la 

compañía. 

u) Informe completo de la calificación de riesgo: 

El Informe completo de la calificación de riesgos consta en el Anexo No. 7 

 

v) Obligaciones y facultades del emisor 

 

Las obligaciones y facultades del emisor son todas aquellas que constan estipuladas en la escritura pública 

que contiene el contrato de la V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo, Convenio de Representación de 

los Obligacionistas, el Libro II - Ley de Mercado de Valores, contenido en el Código Orgánico Monetario y 

Financiero y demás normas pertinentes.   
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w) Obligaciones y facultades de los obligacionistas  

 

Las obligaciones y facultades de los obligacionistas son todas aquellas que constan estipuladas en la 

escritura pública que contiene el contrato de la IV emisión de obligaciones de largo plazo del emisor, el 

Convenio de Representación de los Obligacionistas, el Libro Dos- Ley de Mercado de Valores, contenida en 

el Código Orgánico Monetario y Financiero y demás normas pertinentes. En caso de elección, reemplazo, 

remoción será la Asamblea de Obligacionistas la que lo decida, para lo cual la correspondiente Asamblea 

en todas sus partes, se regirá a lo dispuesto en el Libro Dos - Ley de Mercado de Valores, contenido en el 

Código Orgánico Monetario y Financiero y a la norma secundaria de la materia y se requerirá del voto 

favorable de los titulares del más del cincuenta por ciento de las obligaciones en circulación 

 

x) Resguardos normativos, límite al endeudamiento y compromisos adicionales: 

RESGUARDOS NORMATIVOS: De conformidad con el art. 11 de la Sección I, Capítulo III, Título II del Libro 

II de la Codificación de Resoluciones de la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, los 

resguardos obligatorios de la IV emisión de obligaciones de largo plazo de FERRO TORRE son:  

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

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

1. 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, 

2. Los activos reales sobre los pasivos 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. 

De forma excepcional, y previa solicitud motivada, la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

podrá autorizar una emisión de obligaciones que contemple como resguardos indicadores inferiores a 

los arriba señalados, siempre que verifique que tales indicadores corresponden al sector de la economía 

al que pertenezca dicha compañía. 

3. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

4. Mantener la relación de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulación, según lo 

establecido en el artículo 13 de la Sección I, Capítulo III, Título II del Libro II de la Codificación de 

Resoluciones de la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 

LIMITE AL ENDEUDAMIENTO: El Gerente General del emisor ha fijado como limitación al endeudamiento 

semestral  de la V emisión de obligaciones de largo plazo de Ferro Torre el mantenimiento de un 

indicador Pasivo Total sobre Patrimonio menor o igual a dos punto cinco  (2.5) veces. 

COMPROMISOS ADICIONALES: El Gerente General, ha fijado como compromiso adicional el 

mantenimiento, durante la vigencia de la emisión de un indicador Pasivo Financiero sobre Patrimonio 

menor o igual a uno punto cinco (1.5) veces. 

46



  
 

Para la verificación tanto de los límites al endeudamiento como de los compromisos adicionales, se 

tomarán los estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y uno 

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. Pasado este 

tiempo y en caso de persistir dicho desfase, el Representante de los Obligacionistas convocará a 

Asamblea para que sea este órgano quien resuelva respecto de las medidas a tomar, pudiendo dicha 

resolución ser el rescate anticipado conforme lo señala el numeral ocho de la presente cláusula. 
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5) INFORMACIÓN ECONÓMICO - FINANCIERA DEL EMISOR:   

 

a) Los estados financieros auditados con las notas: 

 
Los estados financieros auditados con sus respectivas notas de los años 2016 al 2018 constan en el Anexo No. 1, mientras que los estados 
financieros internos con corte al 30 de septiembre de 2019 (firmados por el Representante Legal y el Contador de la compañía), constan en 
el Anexo No.2 Las Premisas de Proyección de los Estados Financieros del año 2019 al 2023 constan en el Anexo No. 6. 

 
b) Análisis horizontal y vertical de los estados financieros señalados anteriormente 

 
La información utilizada para el presente análisis corresponde a los estados financieros auditados de los años 2016 al 2018 y los estados 
financieros internos no auditados cortados al 30 de septiembre de 2019. 
 
 Estado de Resultados Integral 
 

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

 FERRO TORRE S.A. 2016 2017 sep-18 2018 sep-19

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

Ventas Netas $35,073 100.0% $41,778 100.0% 19% $32,673 100.0% $47,282 100.0% 13% $41,664 100.0% 28%

Costo de Ventas $25,659 73.2% $33,011 79.0% 29% $25,579 78.3% $37,829 80.0% 15% $33,966 81.5% 33%

Utilidad Bruta $9,414 26.8% $8,767 21.0% -6.9% $7,094 21.7% $9,453 20.0% 7.8% $7,698 18.5% 8.5%
Margen Bruto 26.8% 21.0% 21.7% 20.0% 18.5%

Gastos Administrativos $4,425 12.6% $3,923 9.4% -11% $2,784 8.5% $4,091 8.7% 4% $3,295 7.9% 18%

Gastos de Venta $948 2.7% $1,965 4.7% 107% $1,434 4.4% $2,131 4.5% 8% $1,698 4.1% 18%

Utilidad Operacional $4,041 11.5% $2,879 6.9% -29% $2,875 8.8% $3,231 6.8% 12% $2,705 6.5% -6%
Margen Operacional 11.5% 6.9% 8.8% 6.8% 6.5%

Gastos Financieros $1,555 4.4% $1,300 3.1% -16% $1,388 4.2% $2,123 4.5% 63% $1,858 4.5% 34%

Otros Ingresos, netos $147 0.4% $63 0.2% -57% $102 0.3% $376 0.8% 499% $89 0.2% -12%

Utilidad antes de Intereses e Impuestos $2,633 7.5% $1,641 3.9% -38% $1,589 4.9% $1,483 3.1% -10% $937 2.2% -41%

Margen antes de Intereses e Impuestos 7.5% 7.5% 4.9% 3.1% 2.2%

Participación Laboral** -$395 -1.1% -$246 -0.6% -38% 0.0% 0.0% -100% 0.0% 0%

Impuesto a la Renta*** -$594 -1.7% -$402 -1.0% -32% 0.0% -$431 -0.9% 7% 0.0% 0%

Utilidad Neta $1,644 4.7% $993 2.4% -40% $1,589 4.9% $1,052 2.2% 6% $ 937 2.2% -41%
Margen Neto 4.7% 2.4% 4.9% 2.2% 2.2%

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

*** En los balances internos aún no se contabiliza el impuesto a la renta ni participación laboral

% H% V % H % V% V % V % H % V
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Análisis del Estado de Resultados Integral  

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 
 

Para 2016 se observó un mejor panorama para Ferro Torre, a pesar de que el sector de la construcción 

se encontraba en recesión y en 2017 las ventas crecen a una tasa de 19.1% por la puesta en marcha de 

nuevas líneas y las inversiones en maquinaria que han permitido incrementar la capacidad de 

producción, estos dos factores siguen influyendo para el crecimiento en ventas de 2018. Esto demuestra 

la flexibilidad de la compañía para adaptarse a un mercado en constante cambio. 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A 
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La compañía ha incrementado su producción, particularmente en la familia de tubos y perfiles, que han 

tenido un impulso importante con la incorporación de maquinaria adicional entre 2017 y 2016. En el 

2018, se priorizó la fabricación de tubería, línea que aporta en mayor proporción al margen de 

contribución. 

 

Costos y Gastos: 

Costo de Ventas: 

Como se puede apreciar el gráfico, los costos han venido creciendo en el periodo analizado a razón del 

incremento del precio de la materia prima, como se muestra a continuación: 

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

 

El costo de ventas de Ferro Torre está compuesto entre un 94% y 96% 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. 

 
Gastos Operativos y Financieros: 

La dinámica de las ventas ha hecho que para el 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 

ventas compensa la reducción del margen bruto por el mayor costo de ventas. En septiembre de 2019 

aunque crecen nominalmente frente a septiembre de 2018, decrecen como porcentaje de las ventas: 
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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 eso que para 2016 se incrementó su participación frente a las ventas, ante disminución de los 

ingresos. Para 2017, 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 2018, el porcentaje de gastos sobre ventas ha disminuido. Los gastos como se puede 

observar en el siguiente cuadro, están compuestos principalmente por sueldos, salarios y beneficios 

sociales, honorarios y comisiones y transporte. 

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

 

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, 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 reduce 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. Para 2018 

incrementa nuevamente por el incremento de financiamiento que se ha destinado para inversiones en 

2016 2017 2018 sep-19

Gastos administrativos (Miles US$) $4,425.26 $3,923.14 $4,091.02 $3,295.37

     % de Ventas 12.62% 9.39% 8.65% 7.91%

Gastos de ventas (Miles US$) $947.76 $1,965.08 $2,131.36 $1,697.62

     % de Ventas* 2.70% 4.70% 4.51% 4.07%

Total Gastos Operativos $5,373.02 $5,888.22 $6,222.38 $4,992.99

     % de Ventas 15.32% 14.09% 13.16% 11.98%

     % de Crecimiento 9.59% 5.67% 18.36%
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activos fijos, el crecimiento en ventas que se espera genere estos activos hará que se absorba una mayor 

porción de este gasto en los próximos años. 

 
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 

 

La recesión generalizada del sector construcción (período 2016 – 2017) se visualiza en el ajuste en precio 

realizado por la compañía. Sin embargo, este hecho fue mitigado con el incremento del volumen de 

producción. La reducción de márgenes fue un hecho común para todas las empresas inmersas en el 

sector. A pesar de ello, Ferro Torre ha logrado estabilizar su margen neto en un 2.3% en promedio en los 

últimos dos años. Se debe destaca que la compañía mantiene una clara estabilidad en la estructura de 

sus márgenes, consecuencia de las estrategias tomadas por la misma ante factores del mercado en la 

que se encuentra. 

Nota: La reducción del margen bruto entre 2016 y 2017 corresponde a una reclasificación entre costos y 

gastos realizado por la firma auditora externa (Deloitte).

2016 2017 2018 sep-19

Gastos financieros (Miles US$) $1,554.52 $1,300.30 $2,123.10 $1,857.50

     % de Ventas 4.43% 3.11% 4.49% 4.46%
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Estado de Situación Financiera: 

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

FERRO TORRE S.A. 2016 2017 sep-18 2018 sep-19

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

ACTIVOS 

Efectivo y equivalentes de efectivo $2,130 6% $1,332 3% -37% $297 1% $1,858 3% 39% $9 0% -97%

Cuentas por Cobrar $5,086 15% $7,203 15% 42% $7,860 16% $8,946 16% 24% $9,058 14% 15%

Servicios y Otros Pagos Anticipado $202 1% $1,591 3% 688% $734 1% $1,006 2% -37% $1,697 2% 37%

Activo por Impuestos Corrientes $2,875 9% $4,129 9% 44% $4,237 8% $3,568 6% -14% $5,198 8% 23%

Inventarios $9,290 28% $18,240 38% 96% $19,553 39% $20,979 37% 15% $21,397 33% 9%

Otras cuentas por cobrar $1,148 3% $325 1% -72% $90 0% $703 1% 116% $72 0% -20%

Total Activo Corriente $20,731 62% $32,820 68% 58% $32,771 65% $37,060.375 65% 13% $37,431 58% 14%

Propiedad Planta y Equipo, neto $12,865 38% $15,215 32% 18% $17,495 35% $19,224 34% 26% $25,154 39% 44%

Otros Activos 0% $26 0% 0% $26 0% $875 2% 3307% $1,523 2% 5829%

Total Activo No Corriente $12,865 38% $15,241 32% 18% $17,521 35% $20,098.989 35% 32% $26,725 42% 53%

TOTAL ACTIVOS $33,596 100% $48,061 100% 43% $50,292 100% $57,159.364 100% 19% $64,156 100% 28%

PASIVOS 

Pasivos Financieros Corto Plazo $7,257 22% $9,261 19% 28% $18,239 36% $16,969 30% 83% $14,992 23% -18%

Cuentas por Pagar Comerciales $6,948 21% $14,098 29% 103% $10,895 22% $13,090 23% -7% $17,548 27% 61%

Otras cuentas por pagar $860 3% $438 1% -49% $1,514 3% $577 1% 32% $1,189 2% -21%

Impuestos por pagar $669 2% $897 2% 34% -$1,195 -2% $237 0% -74% 0% -100%

Total Pasivo Corriente $15,735 47% $24,694 51% 57% $29,453 59% $30,873 54% 25% $33,739 53% 15%

Pasivos Bancarios Largo Plazo $855 3% $903 2% 6% $1,730 3% $3,781 7% 319% $6,393 10% 269%

Pasivo Mercado de Valores $919 3% $5,531 12% 502% $1,000 2% $3,073 5% -44% $4,000 6% 300%

Jubilación Patronal y bonificación desahucio $1,313 4% $1,341 3% 2% $1,192 2% $1,486 3% 11% $1,246 2% 5%

Pasivo por impuesto diferido $279 1% $244 1% -13% $279 1% $244 0% 0% $209 0% -25%

Total Pasivo no Corriente $3,365 10% $8,018 17% 138% $4,201 8% $8,583 15% 7% $11,848 18% 182%

TOTAL PASIVO $19,100 57% $32,712 68% 71% $33,654 67% $39,456 69% 21% $45,587 71% 35%

PATRIMONIO $5,930

Capital Social $16,527 49% $17,927 37% 8% $17,927 36% $18,727 33% 4% $18,727 29% 4%

Reservas $2 0% $29 0% 1141% $125 0% $25 0% -14% $125 0% 0%

Otros Resultados Integrales (NIIF Y revalorización) $547 2% $582 1% 6% $582 1% $2,216 4% 281% $2,184 3% 275%

Resultados Acumulados -$2,580 -8% -$3,190 -7% 24% -$1,996 -4% -$3,265 -6% 2% -$2,467 -4% 24%

TOTAL PATRIMONIO $14,496 43% $15,349 32% 6% $16,638 33% $17,703 31% 15% $18,569 29% 12%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $33,596 100% $48,061 100% 43% $50,292 100% $57,159.364 100% 19% $64,156 100% 28%

% V % H% V % H% V% V % H% V
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Análisis del Estado de Situación Financiera 

 

Composición del Activo: 

Los activos de la compañía se resumen en el siguiente gráfico: 

 

 

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 63%. El crecimiento del nivel de producción implica ampliar el nivel de activos de la 
compañía, misma que da un salto de 70% en los últimos dos años. Las cuentas por cobrar comerciales, 
el inventario y propiedad, planta y equipo 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: 

 2016 2017 2018 sep-19 

Rotación de 
Cartera 

Comercial CP 
52 días 62 días 68 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 a 

la mejora 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. 
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 Inventario: 

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

2017 y 2018 la rotación de inventarios ha crecido debido a la estrategia de aprovisionamiento de 

inventarios de Ferro Torre que requiere más materiales para las nuevas líneas de productos y abastecer 

las demandas de sus clientes. 

 2016 2017 2018 Sep-19 

Rotación 
de 

Inventarios 

130 
días 

199 días 200 días 170 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. 
 
 

 Propiedad, Planta y Equipo: 

 

En cuanto al Activo Fijo, la compañía evidencia un importante crecimiento, de acuerdo al plan de 

expansión en materia de CAPEX en línea con el comportamiento de la actividad operativa. Alcanza los 

US$ 25.2 millones a septiembre de 2019, aumentando US$ 5.9 millones frente a diciembre del 2018, a 

razón del proyecto de la planta de Petrillo (km 29 Vía a Daule).  

En Miles US$ 2016 2017 2018 sep-19

Materia Prima 49% 35% 51% 58%

Productos en proceso 3% 0% 0% 0%

Producto terminado 34% 36% 20% 30%

Otros inventario 6% 2% 2% 1%

Mercaderías en tránsito 8% 28% 27% 10%

Provisiones inventario 0% 0% 0% 0%

Inventarios 100% 100% 100% 100%
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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 plazo y proveedores constituyen la cuenta 

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

juntamente con pasivos financieros de largo plazo, constituyen la estructura de las fuentes de 

financiamiento externas de la compañía. Se aprecia un esfuerzo importante en reestructurar la deuda de 

la compañía con más pasivos financieros a largo plazo y reduciendo la deuda de corto plazo, con la 

56



  
 

finalidad de mantener una estructura de deuda más adecuada frente a la composición de los activos 

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 ha pasado de representar el 41% de las fuentes de financiamiento más importantes en 2013 a 51% 

en 2016, aunque este disminuye nuevamente a 38% en 2017, explicado por el necesario endeudamiento 

para incrementar la capacidad de producción y el incremento de líneas de negocio que potenciarán las 

ventas. 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 dos de papel comercial, sin incluir la 

presente emisión), que ha tomado mayor relevancia en las fuentes de financiamiento desde el 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. 

 

 2016 2017 2018 Sep-19 

Días de 
Proveedores 

97 días 154 días 125 días 139 días 

 

 

Composición del Patrimonio: 

Gracias a su Capital Pagado (US$18.7 millones) que le da una la sólida estructura Patrimonial, Ferro Torre 

S.A. ha financiado cerca del 31% de sus Activos al 2018 (29% a septiembre de 2019) 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: 

A continuación se presenta el movimiento del flujo de efectivo de la compañía: 
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Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital Casa de Valores S.A. 

 
 
 
 
 
 
 
 

FERRO TORRE S.A. NIIF NIIF Internos

Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) 2017 2018 sep-19

Utilidad Neta 993 1,052 937 

Depreciación 728 817 861 

Provisión por Cuentas x Cobrar 285 (163) (0)

Provisión por Jubilación Patronal 28 146 (240)

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 2,034 1,852 1,558 

USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes (2,402) (1,580) (112)

Otras cuentas por cobrar (1,389) 585 (691)

Inventarios (8,950) (2,739) (418)

Gastos Pagados x Anticipado 823 (378) 631 

Impuestos por cobrar (1,254) 561 (1,630)

Activos por impuesto diferido 0 0 (48)

Otros Activos (26) (850) (648)

Aumento o disminución en cuentas del Activo (13,198) (4,401) (2,916)

Proveedores 7,150 (1,008) 4,458 

Otras cuentas por pagar (422) 139 612 

Anticipo clientes 0 0 10 

Impuestos por pagar 228 (660) (237)

Pasivo por impuesto diferido (35) 0 (35)

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 6,921 (1,529) 4,808 

Flujo neto utilizado por actividades de operación (4,243) (4,079) 3,450 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (3,079) (4,825) (6,791)

Flujo neto originado por actividades de inversión (3,079) (4,825) (6,791)

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 1,022 2,080 551 

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 47 2,878 2,613 

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 5,594 3,170 (1,601)

Movimientos Financieros 6,663 8,128 1,563 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 1,400 800 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 62 1,629 68 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) (1,602) (1,127) (139)

Movimientos Patrimoniales (139) 1,302 (71)

Flujo neto originado por actividades de financiamiento 6,524 9,430 1,492 

Movimiento Neto de Caja (798) 525 (1,849)
Caja Inicial 2,130 1,332 1,858

Caja Final Calculada 1,332 1,858 9
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c) Indicadores Financieros: 

 
 

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

 
 

FERRO TORRE S.A.

Indicadores Financieros 2016 2017 sep-18 2018 sep-19

Indicadores de Liquidez

Caja y equivalentes $ 2,130 $ 1,332 $ 297 $ 1,858 $ 9

Capital de Trabajo (Miles US$) $ 4,996 $ 8,127 $ 3,318 $ 6,188 $ 3,693

Razón Corriente 1.32 1.33 1.11 1.20 1.11

Prueba Ácida ((AC - INV) / PC) 0.73 0.59 0.45 0.52 0.48

Indicadores de Liquidez 1.32 1.33 1.11 1.20 1.11

Días por Año 360 360 270 360 270

Días de Cuentas x Cobrar 52 62 65 68 59

Días de Inventarios 130 199 206 200 170

Días de Cuentas x Pagar 97 154 115 125 139

Ciclo de Conversión 85 107 156 143 89

Indicadores de Endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total 0.57 0.68 0.67 0.69 0.71

Pasivo Total / Patrimonio Total 1.32 2.13 2.02 2.23 2.45

Pasivo Financiero / Patrimonio Total 0.62 1.02 1.26 1.35 1.37

Pasivo Financiero / EBITDA (*) 1.86 4.16 4.37 5.33 5.21

Pasivo Financiero CP/ EBITDA (*) 1.49 2.45 3.80 3.80 3.08

Pasivo Total / EBITDA (*) 3.92 8.66 7.01 8.82 9.35

Pasivo Corriente / EBITDA (*) 3.23 6.54 6.13 6.90 6.92

EBITDA / Pasivo Financiero (en meses)(*) 0.54 0.24 0.23 0.19 0.19

EBITDA / Pasivo Financiero CP (en meses)(*) 0.67 0.41 0.26 0.26 0.33

Pasivo Total / Ventas (*) 0.54 0.78 0.77 0.83 0.82

Cobertura de Intereses (EBITDA*/Egresos Finan.) 3.13 2.90 2.59 2.11 1.97

Activo Total / Pasivo Total 1.76 1.47 1.49 1.45 1.41

Activo Real /Pasivo Exigible 2.14 1.95 1.71 1.85 1.90

FCF / Deuda+Intereses 0.43 0.07 0.02 0.12 0.00

DFN/EBITDA 1.42 3.80 4.31 4.91 5.21

Indicadores de Endeudamiento 1.76 1.47 1.49 1.45 1.41

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas) 26.84% 20.98% 21.71% 19.99% 18.48%

Margen Operacional (Util Oper / Ventas) 11.52% 6.89% 8.80% 6.83% 6.49%

Margen de EBITDA (EBITDA / Ventas) 13.88% 9.04% 11.02% 9.46% 8.77%

Margen Neto (Utilidad Neta / Ventas) 4.69% 2.38% 4.86% 2.23% 2.25%

ROA (Utilidad Neta / Activo Total) 4.89% 2.07% 4.21% 1.84% 1.95%

ROE (Utilidad Neta / Patrimonio Total) 12.79% 6.91% 14.08% 6.32% 7.08%

Número de Acciones 16,527 17,927 17,927 18,727 18,727

Utilidad Neta por Acción $99.48 $55.37 $88.64 $56.18 $50.02

Indicadores de Rentabilidad x Acción $99.48 $55.37 $88.64 $56.18 $50.02
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d) Volumen de ventas en unidades físicas y monetarias:  

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital S.A. 

 
e) Costos fijos y variables: 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: Mercapital S.A. 

 

2016 2017 2018 sep-19

Ventas (toneladas) 43,923 57,872 55,889 43,158

Ventas (Miles US$) $35,073 $41,778 $47,282 $41,664

Precio Prom. $954 $833 $846 $1,164

FERRO TORRE S.A.

Detalle de Gastos (En Miles US$)
Gastos 

Fijos

Gastos 

Variables

Gastos 

Fijos

Gastos 

Variables

Gastos 

Fijos

Gastos 

Variables

Gastos 

Fijos

Gastos 

Variables

Sueldos, salarios y beneficios soc. $ 1,227 $ 1,355 $ 1,512 $ 1,218

Honorarios y Comisiones $ 650 $ 1,009 $ 1,126 $ 907

Mantenimiento y Reparaciones $ 97 $ 181 $ 201 $ 162

Seguros y Reaseguros $ 136 $ 128 $ 143 $ 115

Servicios básicos $ 208 $ 228 $ 254 $ 205

Gastos de exprtación y operaciones $ 383 $ 0 $ 0 $ 0

Impuestos $ 156 $ 203 $ 227 $ 183

Provisión Incobrables $ 50 $ 0 $ 0 $ 0

Movilización/Transporte $ 1 $ 0 $ 0 $ 0

Servicios de Terceros $ 1,363 $ 0 $ 0 $ 0

Arriendo $ 155 $ 180 $ 201 $ 162

Otros Gastos $ 0 $ 383 $ 427 $ 344

Depreciaciones $ 0 $ 257 $ 0 $ 0

Total Gastos de Administración $ 4,425 $ 0 $ 3,923 $ 0 $ 4,091 $ 0 $ 3,295 $ 0

Sueldos, Salarios y Beneficios Soc. $ 440 $ 493 $ 535 $ 426

Honorarios $ 326 $ 0 $ 0 $ 0

Publicidad $ 0 $ 10 $ 11 $ 9

Mantenimiento y Reparaciones $ 57 $ 0 $ 0 $ 0

Gastos Exportación y Operacionales $ 11 $ 0 $ 0 $ 0

Gastos de viaje $ 0 $ 78 $ 84 $ 67

Transporte $ 0 $ 1,317 $ 1,429 $ 1,138

Impuestos $ 1 $ 0 $ 0 $ 0

Servicios de terceros $ 69 $ 0 $ 0 $ 0

Movilización $ 38 $ 0 $ 0 $ 0

Servicios Básicos $ 4 $ 0 $ 0 $ 0

Gastos de gestión $ 0 $ 32 $ 34 $ 27

Otros $ 0 $ 35 $ 38 $ 30

Total Gastos de Ventas $ 508 $ 440 $ 1,472 $ 493 $ 1,596 $ 535 $ 1,272 $ 426

Total Gastos Operativos $ 4,933 $ 440 $ 5,395 $ 493 $ 5,688 $ 535 $ 4,567 $ 426

2016 2017 2018 sep-19
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f) Detalle de las Inversiones, adquisiciones y enajenaciones de importancia: 

 

 

 
Fuente: Ferro Torre S.A. Elaboración: Mercapital S.A. 

 

g) 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 obligaciones, NO es fiadora, garante o 

codeudora de ninguna operación de terceros, por lo cual no tiene ninguna contingencia en tal sentido. 

 

h) Estado de flujo de efectivo, estado de resultados, y de flujo de caja trimestrales proyectados, al menos, 

para el plazo de la vigencia de la emisión: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Adiciones (+) 

/ Ventas (-)/ 

Revalorizacio

Gasto 

Depreciación

Adiciones (+) 

/ Ventas (-)/ 

Revalorizacio

Gasto 

Depreciación

Adiciones (+) 

/ Ventas (-)/ 

Revalorizacio

Gasto 

Depreciación

Terreno 4,247 0 4,247           -            4,247           2,269        6,516           

Edificios 1,911 0 1,911           0 1,911           4,408 6,319           

Instalaciones e infraestructura 0 0 -                0 -                0 -                

Maquinaria y Equipos 7,305 1,000 8,305           1,448 9,753           1,319 11,071         

Muebles, Enseres y Otros 169 18 187               8 195               2 196               

Equipos de Computación/Oficina 308 46 354               39 394               11 404               

Vehiculos 786 51 837               31 868               118 986               

Construcciones en procceso 2,711 439 3,150           1,553 4,703           -3,301 1,402           

Total PPE Bruto 17,438         1,554        -                18,991         3,079        -                22,070         4,825        -               26,895         

Terreno -                -                -                -                -                -               -                

Edificios 979               58                 1,037           60                 1,097           141              1,238           

Instalaciones e infraestructura -                -                -                -                -                -               -                

Maquinaria y Equipos 3,921           449               4,370           547               4,917           514              5,430           

Muebles, Enseres y Otros 102               11                 114               12                 126               12                137               

Equipos de Computación/Oficina 166               42                 208               53                 260               46                306               

Vehiculos 285               113               398               56                 455               104              559               

Construcciones en procceso -                -                -                -                -                -               -                

Total Depreciación y Deterioro 5,453           -            673               6,126           -            728               6,855           -            817              7,671           

Total PPE neto 11,985         1,554        (673)             12,865         3,079        (728)             15,215         4,825        (817)            19,224         

Detalle de Adquisiciones y Enajenaciones de Activos

(En Miles US$)

Saldo al 31 

de Dic. 2018
Activos

Saldo al 31 

Dic. 2015

Al 31 de Diciembre del 2016
Saldo al 31 

Dic. 2016

Al 31 de diciembre del 2017
Saldo al 31 

de Dic. 2017

Al 31 de diciembre del 2018
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Estado de Flujo de Efectivo Proyectado Trimestral para los períodos comprendidos entre 2019 y 2023 

 

 

 

FERRO TORRE S.A. 2019 2020 2021

Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 dic-21

Utilidad Neta (205) 1,094 406 523 529 (188) 1,270 587 588 576 (276) 1,475 

Depreciación 204 817 225 225 225 225 899 245 245 245 245 981

Provisión por Cuentas x Cobrar 4 16 (12) (12) (12) (12) (48) 4 4 4 4 17 

Otros ajustes 0 (0) (18) (18) (18) (18) (71) (19) (19) (19) (19) (77)

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 4 1,927 600 718 724 7 2,050 817 818 806 (46) 2,396 

USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes (118) (474) 346 346 346 346 1,383 (125) (125) (125) (125) (502)

Otras cuentas por cobrar (34) (137) (17) (17) (17) (17) (69) (18) (18) (18) (18) (73)

Inventarios 142 569 30 30 30 30 121 136 136 136 136 542 

Gastos Pagados x Anticipado 46 184 382 (138) (138) (138) (31) (8) (8) (8) (8) (33)

Impuestos por cobrar (47) (188) (24) (24) (24) (24) (94) (25) (25) (25) (25) (100)

Otros Activos (218) (871) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Aumento o disminución en cuentas del Activo (229) (917) 717 198 198 198 1,309 (41) (41) (41) (41) (165)

Proveedores 812 3,696 298 298 298 298 1,191 (68) (68) (68) (68) (273)

Otras cuentas por pagar 20 79 0 0 0 0 0 10 10 10 10 40 

Impuestos por pagar 1 4 4 4 4 4 15 4 4 4 4 15 

Pasivo por impuesto diferido 9 36 4 4 4 4 18 5 5 5 5 18 

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 841 3,815 306 306 306 306 1,224 (50) (50) (50) (50) (200)

Flujo neto utilizado por actividades de operación 616 4,826 1,623 1,222 1,227 511 4,583 726 727 715 (138) 2,030 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (3,915) (6,661) (395) (395) (395) (395) (1,580) (395) (395) (395) (395) (1,580)

Flujo neto originado por actividades de inversión (3,915) (6,661) (395) (395) (395) (395) (1,580) (395) (395) (395) (395) (1,580)

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 1,163 2,600 (250) (250) (250) (250) (1,000) 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras  de Corto plazo (781) (1,895) (6,055) (459) 176 142 (6,197) 427 (196) 439 541 1,211 

V Emisión Obligaciones 0 0 5,000 0 (750) 0 4,250 (750) 0 (750) 0 (1,500)

Movimientos Financieros 381 705 (1,305) (709) (824) (108) (2,946) (323) (196) (311) 541 (289)

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 (105) 0 (109) 0 0 (109) 0 (127) 0 0 (127)

Movimientos Patrimoniales 0 (105) 0 (109) 0 0 (109) 0 (127) 0 0 (127)

Flujo neto originado por actividades de financiamiento 381 600 (1,305) (819) (824) (108) (3,056) (323) (323) (311) 541 (416)

Movimiento Neto de Caja (2,918) (1,235) (77) 8 8 8 (53) 9 9 9 9 34
Caja Inicial 3,541 1,858 622 545 553 562 622 570 578 587 595 570

Caja Final Calculada 622 622 545 553 562 570 570 578 587 595 604 604
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Continuación: 

 

FERRO TORRE S.A. 2022 2023

Flujo de Efectivo del Período (US$ Miles) mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 dic-23

Utilidad Neta 598 597 583 (283) 1,495 662 648 767 (348) 1,729 

Depreciación 265 265 265 265 1,058 284 284 284 284 1,136

Provisión por Cuentas x Cobrar 5 5 5 5 18 5 5 5 5 20 

Otros ajustes (23) (23) (23) (23) (91) (28) (28) (28) (28) (110)

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 844 843 830 (36) 2,481 923 910 1,029 (87) 2,775 

USOS (-)   y   FUENTES (+)
Cuentas por cobrar clientes (133) (133) (133) (133) (532) (141) (141) (141) (141) (564)

Otras cuentas por cobrar (19) (19) (19) (19) (77) (20) (20) (20) (20) (82)

Inventarios (304) (304) (304) (304) (1,217) (316) (316) (316) (316) (1,263)

Gastos Pagados x Anticipado 429 (155) (155) (155) (35) 454 (164) (164) (164) (37)

Impuestos por cobrar (26) (26) (26) (26) (106) (61) (61) (61) (61) (243)

Otros Activos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Aumento o disminución en cuentas del Activo (54) (638) (638) (638) (1,967) (83) (702) (702) (702) (2,189)

Proveedores 273 273 273 273 1,091 283 283 283 283 1,132 

Otras cuentas por pagar 11 11 11 11 43 11 11 11 11 44 

Impuestos por pagar 4 4 4 4 17 4 4 4 4 17 

Pasivo por impuesto diferido 5 5 5 5 19 5 5 5 5 20 

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 293 293 293 293 1,170 304 304 304 304 1,214 

Flujo neto utilizado por actividades de operación 1,083 498 485 (381) 1,684 1,143 512 630 (485) 1,800 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (395) (395) (395) (395) (1,580) (395) (395) (395) (395) (1,580)

Flujo neto originado por actividades de inversión (395) (395) (395) (395) (1,580) (395) (395) (395) (395) (1,580)

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 72 53 669 785 1,579 511 671 (226) 890 1,846 

V Emisión Obligaciones (750) 0 (750) 0 (1,500) (1,250) 0 0 0 (1,250)

Movimientos Financieros (678) 53 (81) 785 79 (739) 671 (226) 890 596 

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) (147) 0 0 (147) (0) (778) 0 0 (778)

Movimientos Patrimoniales (0) (147) 0 0 (147) (0) (778) 0 0 (778)

Flujo neto originado por actividades de financiamiento (678) (94) (81) 785 (68) (739) (107) (226) 890 (182)

Movimiento Neto de Caja 9 9 9 9 36 10 10 10 10 38
Caja Inicial 604 613 622 631 604 640 650 659 669 640

Caja Final Calculada 613 622 631 640 640 650 659 669 678 678
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Estado de Resultados proyectado trimestral para los períodos comprendidos entre 2019 y 2023 

 

*= La participación laboral se muestra separada de los gastos administrativos como lo muestran los informes de auditoría para fines de análisis 

 

FERRO TORRE S.A.

2019 2020 2021

dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 dic-21

Total Ventas 53,736 53,736 14,240 28,480 42,720 56,961 56,961 15,095 30,189 45,284 60,378 60,378

Crecimiento 13.7% 6.0% 6.0%

Costo de Ventas 43,476 43,476 11,557 23,114 34,671 46,228 46,228 12,257 24,513 36,770 49,026 49,026

% de Ventas 80.9% 80.9% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% 81.2%

Utilidad Bruta 10,261 10,261 2,683 5,366 8,050 10,733 10,733 2,838 5,676 8,514 11,352 11,352

Margen Bruto 19.1% 19.1% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8%

Gastos Administrativos 4,417 4,417 1,126 2,253 3,379 4,506 4,506 1,149 2,298 3,447 4,596 4,596

% de Ventas 8.2% 8.2% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%

Crecimiento 8.0% 2.0% 2.0%

Gastos de Venta 2,526 2,526 755 1,509 2,264 3,019 3,019 830 1,660 2,491 3,321 3,321

% de Ventas 2,526 4.7% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Crecimiento 0 18.5% 19.5% 10.0%

Gastos Operacionales 6,943 6,943 1,881 3,762 5,644 7,525 7,525 1,979 3,958 5,937 7,916 7,916

% de Ventas 0 12.9% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1%

Utilidad Operacional 3,318 3,318 802 1,604 2,406 3,208 3,208 859 1,718 2,577 3,435 3,435

Margen Operacional 6.2% 6.2% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%

Otros Ingresos neto ## 427 427 113 226 339 452 452 120 240 360 480 480

Gastos Financieros Totales 2,028 2,028 510 901 1,288 1,668 1,668 392 782 1,185 1,602 1,602

% de Ventas 3.8% 3.8% 3.6% 3.2% 3.0% 2.9% 2.9% 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 2.7%

Utilidad Antes de Impuestos 1,716 1,716 406 929 1,458 1,992 1,992 587 1,175 1,751 2,313 2,313
Margen Antes de Impuestos 3.2% 3.2% 2.8% 3.3% 3.4% 3.5% 3.5% 3.9% 3.9% 3.9% 3.8% 3.8%

Participación empleados* 15% (257) (257) (299) (299) (347) (347)

Ganancias / Pérdidas actuariales

Impuesto a la Renta ## (365) (365) (423) (423) (492) (492)

Utilidad Neta 1,094 1,094 406 929 1,458 1,270 1,270 587 1,175 1,751 1,475 1,475

Margen Neto 2.0% 2.0% 2.8% 3.3% 3.4% 2.2% 2.2% 3.9% 3.9% 3.9% 2.4% 2.4%

Crecimiento 4.0% 4.0% 48.2% 69.8% 77.6% 16.1% 16.1% 84.9% 85.0% 83.8% 16.1% 16.1%

Estado de Resultados Integral (US$ Miles)

Proyecciones 
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Continuación: 

 

*= La participación laboral se muestra separada de los gastos administrativos como lo muestran los informes de auditoría para fines de análisis 

 

FERRO TORRE S.A.

2022 2023

mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 dic-23

Total Ventas 16,000 32,000 48,001 64,001 64,001 16,960 33,920 50,881 67,841 67,841

Crecimiento 6.0% 6.0%

Costo de Ventas 13,012 26,024 39,037 52,049 52,049 13,796 27,592 41,388 55,185 55,185

% de Ventas 81.3% 81.3% 81.3% 81.3% 81.3% 81.3% 81.3% 81.3% 81.3% 81.3%

Utilidad Bruta 2,988 5,976 8,964 11,952 11,952 3,164 6,328 9,492 12,656 12,656

Margen Bruto 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7%

Gastos Administrativos 1,171 2,342 3,514 4,685 4,685 1,194 2,388 3,581 4,775 4,775

% de Ventas 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Crecimiento 1.9% 1.9%

Gastos de Venta 928 1,856 2,784 3,712 3,712 984 1,967 2,951 3,935 3,935

% de Ventas 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%

Crecimiento 11.8% 6.0%

Gastos Operacionales 2,099 4,198 6,298 8,397 8,397 2,178 4,355 6,533 8,710 8,710

% de Ventas 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8%

Utilidad Operacional 889 1,778 2,666 3,555 3,555 987 1,973 2,960 3,946 3,946

Margen Operacional 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%

Otros Ingresos neto ## 127 254 381 508 508 135 269 404 539 539

Gastos Financieros Totales 418 837 1,270 1,718 1,718 460 932 1,287 1,773 1,773

% de Ventas 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.5% 2.6% 2.6%

Utilidad Antes de Impuestos 598 1,194 1,778 2,345 2,345 662 1,310 2,077 2,712 2,712
Margen Antes de Impuestos 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.9% 3.9% 4.1% 4.0% 4.0%

Participación empleados* 15% (352) (352) (407) (407)

Ganancias / Pérdidas actuariales

Impuesto a la Renta ## (498) (498) (576) (576)

Utilidad Neta 598 1,194 1,778 1,495 1,495 662 1,310 2,077 1,729 1,729

Margen Neto 3.7% 3.7% 3.7% 2.3% 2.3% 3.9% 3.9% 4.1% 2.5% 2.5%

Crecimiento 62.1% 62.0% 60.7% 1.4% 1.4% 77.1% 75.3% 85.3% 15.7% 15.7%

Estado de Resultados Integral (US$ Miles)

Proyecciones
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Estado de Flujo de Caja proyectado trimestral para los períodos comprendidos entre 2019 y 2023 

 

 

FERRO TORRE S.A. 2019 2020 2021

Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) dic-19 dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 dic-21

Caja Incial 3,541 1,858 622 545 553 562 622 570 578 587 595 570

INGRESOS

Ventas de Contado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 13,316 53,262 14,586 14,586 14,586 14,586 58,343 14,969 14,969 14,969 14,969 59,877

Otros Ingresos 107 427 113 113 113 113 452 120 120 120 120 480

Ajustes No Efectivos 208 833 195 195 195 195 780 230 230 230 230 921

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 52 1,348 0 374 384 976 1,734 636 12 647 749 2,044

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 1,163 3,488 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

V Emisión Obligaciones 0 0 5,000 0 0 0 5,000 0 0 0 0 0

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total Ingresos 14,845 59,359 19,894 15,268 15,278 15,869 66,309 15,955 15,331 15,966 16,069 63,321 

EGRESOS

Ajustes No Efectivos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Costo de Ventas 9,939 39,307 11,238 11,238 11,238 11,238 44,952 12,131 12,131 12,131 12,131 48,524

Costo de Ventas (pago proveedores/uso recursos) 0 0 0 0 0 0 0 68 68 68 68 273

Gastos Operativos 1,038 4,154 745 1,264 1,264 1,264 4,537 1,147 1,147 1,147 1,147 4,589

Gasto de Ventas 631 2,526 755 755 755 755 3,019 830 830 830 830 3,321

Gasto Financiero 519 2,028 510 392 386 381 1,668 392 391 403 417 1,602

Impuestos y Otros Egresos 887 1,681 24 24 24 746 816 25 25 25 863 938

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 3,915 6,661 395 395 395 395 1,580 395 395 395 395 1,580

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 0 810 597 0 0 0 597 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 887 250 250 250 250 1,000 0 0 0 0 0

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 833 2,434 5,458 833 208 833 7,333 208 208 208 208 833

V Emisión Obligaciones 0 0 0 0 750 0 750 750 0 750 0 1,500

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reclasifiación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 105 0 109 0 0 109 0 127 0 0 127

Total Egresos 17,763 60,594 19,971 15,260 15,270 15,861 66,362 15,947 15,323 15,958 16,060 63,287 

Movimiento de caja (neto) (2,918) (1,235) (77) 8 8 8 (53) 9 9 9 9 34 

Caja Final 622 622 545 553 562 570 570 578 587 595 604 604
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Continuación: 

 

FERRO TORRE S.A. 2022 2023

Flujo de Caja Proyectado (US$ Miles) mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 dic-23

Caja Incial 604 613 622 631 604 640 650 659 669 640

INGRESOS

Ventas de Contado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 15,867 15,867 15,867 15,867 63,469 16,819 16,819 16,819 16,819 67,277

Otros Ingresos 127 127 127 127 508 135 135 135 135 539

Ajustes No Efectivos 246 246 246 246 986 261 261 261 261 1,046

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 72 53 669 785 1,579 511 671 0 890 2,072

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

V Emisión Obligaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

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 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total Ingresos 16,312 16,294 16,910 17,026 66,543 17,727 17,887 17,215 18,105 70,934 

EGRESOS

Ajustes No Efectivos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Costo de Ventas 13,054 13,054 13,054 13,054 52,216 13,840 13,840 13,840 13,840 55,359

Costo de Ventas (pago proveedores/uso recursos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gastos Operativos 732 1,315 1,315 1,315 4,677 728 1,347 1,347 1,347 4,768

Gasto de Ventas 928 928 928 928 3,712 984 984 984 984 3,935

Gasto Financiero 418 419 433 448 1,718 460 473 354 486 1,773

Impuestos y Otros Egresos 26 26 26 877 956 61 61 61 1,044 1,227

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 395 395 395 395 1,580 395 395 395 395 1,580

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obligaciones Financieras  de Corto plazo 0 0 0 0 0 0 0 226 0 226

Obligaciones Financieras  de Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

V Emisión Obligaciones 750 0 750 0 1,500 1,250 0 0 0 1,250

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) 0 147 0 0 147 0 778 0 0 778

Total Egresos 16,303 16,285 16,901 17,017 66,506 17,717 17,877 17,206 18,095 70,895 

Movimiento de caja (neto) 9 9 9 9 36 10 10 10 10 38 

Caja Final 613 622 631 640 640 650 659 669 678 678
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Balance General Proyectado para los periodos comprendidos entre el 2019 al 2023 

 

FERRO TORRE S.A.

2019 2020

Total Total Total Total Total

ACTIVOS

Caja e Inversiones 622 570 604 640 678

Cuentas por Cobrar 9,404 8,069 8,554 9,067 9,611

Servicios y Otros Pagos Anticipado 1,143 1,212 1,285 1,362 1,443

Activo por Impuestos Corrientes 3,756 3,850 3,950 4,056 4,299

Inventarios 20,409 20,289 19,747 20,964 22,227

Otras cuentas por cobrar 519 550 583 618 655

Activos Corrientes 35,854 34,540 34,722 36,707 38,914

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 25,068 25,820 26,497 27,109 27,663
Otros Activos 1,746 1,746 1,746 1,746 1,746

Activos No Corrientes 26,814 27,566 28,243 28,855 29,409

Total Activos 62,668 62,107 62,965 65,562 68,324
% Crecimiento 9.6% -0.9% 1.4% 4.1% 4.2%

PASIVOS 2019 2020 2021 2022 2023

Pasivos Financieros Corto Plazo 17,313 13,450 14,661 15,990 16,586

Proveedores 16,787 17,977 17,704 18,795 19,928

Cuentas por Pagar Relacionadas 0 0 0 0 0
Otras cuentas por pagar 655 655 695 738 782

Impuestos por pagar 241 256 271 288 305

Pasivos Corrientes 34,995 32,338 33,331 35,811 37,601
% Crecimiento 3.7% -7.6% 3.1% 7.4% 5.0%

Pasivo Financiero De Largo Plazo 7,214 8,131 6,631 5,381 5,381
Jubilación Patronal y bonificación desahucio 1,486 1,486 1,486 1,486 1,486
Pasivo por impuesto diferido 280 298 316 335 356
Otras cuentas por pagar 0 0 0 0 0

     Total Pasivos No Corrientes 8,981 9,915 8,433 7,203 7,223
% Crecimiento 4.6% 10.4% -14.9% -14.6% 0.3%

Total Pasivos 43,976 42,253 41,764 43,014 44,824
% Crecimiento 11.5% -3.9% -1.2% 3.0% 4.2%

PATRIMONIO

Capital Social 18,727 18,727 18,727 18,727 18,727

AFC / Reserva de Capital 0 0 0 0 0

Reservas 25 25 25 25 25

Otros Resultados Integrales (NIIF Y revalorización) 2,216 2,216 2,216 2,216 2,216

Resultados Ejercicios Anteriores (3,370) (2,385) (1,242) 85 802

Resultado del Ejercicio 1,094 1,270 1,475 1,495 1,729

Resultados Acumulados (2,276) (1,115) 233 1,580 2,531

Patrimonio 18,692 19,853 21,201 22,548 23,499
% Crecimiento 5.6% 6.2% 6.8% 6.4% 4.2%

Total Pasivos + Patrimonio 62,668 62,107 62,965 65,562 68,324
% Crecimiento 9.6% -0.9% 1.4% 4.1% 4.2%

Balance General (US$ Miles) 
2021 2022 2023

Proyecciones
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i) 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 dentro de los informes suplementarios de los años 2016, 2017 

y 2018, que se presenta a continuación de los EEFF Auditados de dichos años, en el Anexo No1. 

 

j) Descripción de los principales activos productivos e improductivos existentes a la fecha, con indicación 

de las inversiones, adquisiciones y enajenaciones de importancia, realizadas en el último ejercicio 

económico. 

 

 

Fuente: Ferro Torre / Elaboración: Mercapital 

  

Detalle de Activos (En Miles US$) 

sep-19

Efectivo y equivalentes de efectivo 8.68               9                      

Cuentas por Cobrar Comerciales 9,057.95       9,058              

Cuentas por Cobrar Compañías Relacionadas -                 -                  

Anticipo de Fondos 1,696.81       1,697              

Impuestos y Retenciones 5,198.19       5,198              

Inventarios 21,397.46     21,397            

Otras cuentas por cobrar 72.24             72                    

Total Activos Corrientes 37,431           -                      37,431            

PPE neto 25,153.72     25,154            

Cuentas por cobrar largo plazo -                 -                  

Inversiones en subsidiarias -                 -                  

Activos por impuesto diferido -                 48                        48                    

Otros Activos 1,523.34       1,523              

Total Activos No Corrientes 26,677           48                        26,725            

TOTAL ACTIVOS 64,108           48                        64,156            

FERRO TORRE S.A.

Productivos Improductivos Total
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6  Declaración juramentada del representante legal de la compañía emisora, en la que conste que la 

información contenida en el prospecto de oferta pública es fidedigna, real y completa; y que será penal 

y civilmente responsable, por cualquier falsedad u omisión contenida en ella.   

La declaración consta en el Anexo No. 8 

7 Declaración bajo juramento otorgada ante Notario Público por el representante legal del emisor en la 

que detalle los activos libres de gravámenes. 

 

La declaración Juramentada otorgada ante Notario Público por el representante legal del emisor en la 

que detalle los activos libres de gravámenes se encuentra en el Anexo No 3. 
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OBD Obligaciones por beneficios definidos 
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 
 
 
A los Señores Accionistas de  
Ferro Torre S.A.: 
 
 
Opinión 
 
Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan de Ferro Torre S.A. que comprenden 
el estado de situación financiera al 31 de diciembre del 2017 y los correspondientes estados 
de resultado integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el año 
terminado en esa fecha, así como las notas a los estados financieros que incluyen un 
resumen de las políticas contables significativas. 
 
En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los 
aspectos materiales, la posición financiera de Ferro Torre S.A. al 31 de diciembre del 2017, el 
resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de 
conformidad con Normas Internacionales de Información Financiera - NIIF emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). 
 
Fundamentos de la opinión 
 
Nuestra auditoría fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría (NIA).  
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en este 
informe en la sección “Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los 
estados financieros”.  Somos independientes de Ferro Torre S.A. de acuerdo con el Código de 
Ética para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ética 
para Contadores (IESBA por sus siglas en inglés) y las disposiciones de independencia de la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros del Ecuador, y hemos cumplido las 
demás responsabilidades de ética de conformidad con dicho Código.  Consideramos que la 
evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una 
base para nuestra opinión. 
 
Cuestiones clave de auditoría 
 
Las cuestiones clave de auditoría son aquellas cuestiones que, según nuestro juicio 
profesional, han sido de mayor significatividad en nuestra auditoría de los estados financieros 
del período actual.  Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoría de 
los estados financieros en su conjunto y en la formación de nuestra opinión sobre éstos, y no 
expresamos una opinión por separado sobre estas cuestiones. 
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La capitalización de los costos por préstamos en activos calificados (nueva planta y activos 
calificados relacionados), constituyeron un área en la cual debimos hacer un uso 
incrementado de nuestro juicio profesional, considerando que este tipo de transacción no es 
común y que existieron factores adicionales en el análisis de la aplicación de la NIC 23 tales 
como una suspensión parcial en la construcción de la planta en el último año, así como 
también la evaluación de la recuperabilidad de la inversión acumulada en construcciones en 
curso.  
 
Otro asunto 
 
Los estados financieros de Ferro Torre S.A. por el año terminado el 31 de diciembre del 2016, 
fueron examinados por otros auditores, quienes emitieron una opinión sin salvedades el 22 
de marzo del 2017.   
 
Información presentada en adición a los estados financieros  
 
La Administración es responsable por la preparación de información adicional, la cual 
comprende el Informe del Gerente General a la Junta de Accionistas, pero no incluye el juego 
completo de estados financieros y nuestro informe de auditoría.  Se espera que dicha 
información sea puesta a nuestra disposición con posterioridad a la fecha de este informe. 
 
Nuestra opinión sobre los estados financieros de la Compañía, no incluye dicha información y 
no expresamos ninguna forma de aseguramiento o conclusión sobre la misma.  
 
En conexión con la auditoría de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer dicha 
información adicional cuando esté disponible y, al hacerlo, considerar si esta información 
contiene inconsistencias materiales en relación con los estados financieros o con nuestro 
conocimiento obtenido durante la auditoría, o si de otra forma parecería estar materialmente 
incorrecta.  
 
Una vez que leamos el Informe anual de los Administradores a la Junta de Accionistas, si 
concluimos que existe un error material en esta información, tenemos la obligación de 
reportar dicho asunto al Directorio de la Compañía. 
 
Responsabilidad de la Administración de la Compañía por los estados financieros 
 
La Administración es responsable de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros de conformidad con Normas Internacionales de Información Financiera - NIIF 
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), y del control 
interno determinado por la Administración como necesario para permitir la preparación de los 
estados financieros libres de errores materiales, debido a fraude o error. 
 
En la preparación de los estados financieros, la Administración es responsable de evaluar la 
capacidad de la Compañía para continuar como negocio en marcha, revelando, según 
corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y el uso de la base contable de 
negocio en marcha, a menos que la Administración tenga la intención de liquidar la Compañía 
o cesar sus operaciones, o bien, no tenga otra alternativa realista que hacerlo. 
 
La Administración es responsable de la supervisión del proceso de reporte financiero de la 
Compañía. 
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Responsabilidad del auditor en relación con la auditoría de los estados financieros 
 
Los objetivos de nuestra auditoría son obtener seguridad razonable de si los estados 
financieros en su conjunto están libres de errores materiales, debido a fraude o error, y 
emitir un informe de auditoría que incluya nuestra opinión.  Seguridad razonable es un alto 
grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoría realizada de conformidad con 
Normas Internacionales de Auditoría (NIA), detectará siempre un error material cuando este 
exista.  Errores pueden surgir debido a fraude o error y son considerados materiales si, 
individualmente o en su conjunto, pueden razonablemente preverse que influyan en las 
decisiones económicas que los usuarios toman basándose en los estados financieros. 
 
Como parte de una auditoría efectuada de conformidad con las Normas Internacionales de 
Auditoría, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo 
profesional durante toda la auditoría.  También: 
 
 Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido 

a fraude o error, diseñamos y ejecutamos procedimientos de auditoría para responder a 
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para 
proporcionar una base para nuestra opinión.  El riesgo de no detectar un error material 
debido a fraude es más elevado que en el caso de una incorrección material debido a 
error, ya que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, 
manifestaciones intencionadamente erróneas o vulneración del control interno. 
 

 Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de 
diseñar procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no 
con el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la 
Compañía. 

 
 Evaluamos si las políticas contables aplicadas son apropiadas y si las estimaciones 

contables y la correspondiente información revelada por la Administración es razonable. 
 

 Concluimos sobre lo adecuado de la utilización, por parte de la Administración, de la base 
contable de negocio en marcha y, basados en la evidencia de auditoría obtenida, 
evaluamos si existe o no una incertidumbre material relacionada con eventos o 
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Compañía 
para continuar como negocio en marcha.  Si concluimos que existe una incertidumbre 
material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría a las 
respectivas revelaciones en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son 
adecuadas, expresar una opinión modificada.  Nuestras conclusiones se basan en la 
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría, sin 
embargo, eventos o condiciones futuros pueden ocasionar que la Compañía deje de ser 
una empresa en funcionamiento. 

 
 Evaluamos la presentación general, la estructura y el contenido de los estados financieros, 

incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y 
eventos subyacentes de un modo que logren una presentación razonable. 

 
Comunicamos a los responsables de la Administración de la Compañía respecto a, entre otros 
asuntos, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificada y los hallazgos 
significativos, así como cualquier deficiencia significativa de control interno que identificamos 
en el transcurso de la auditoría.  
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Proporcionamos a los responsables de la Administración una declaración de que hemos 
cumplido con los requerimientos de ética en relación con la independencia e informamos 
acerca de todas las relaciones y otros asuntos de los que se pueden esperar razonablemente 
que pueden afectar a nuestra independencia, y en su caso, las correspondientes 
salvaguardas. 
 
Entre los asuntos comunicados a los responsables de la Administración de la Compañía, 
determinamos aquellos que fueron más significativos en la auditoría de los estados 
financieros del año actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoría.  
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales 
o reglamentarias prohíban revelar públicamente estos asuntos o, en circunstancias 
extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no se debería comunicar en 
nuestro informe porque razonablemente esperamos que las consecuencias adversas 
superarían los beneficios de interés público de la comunicación. 

 
      
 
 
Quito, Mayo 18, 2018 Jorge Brito 
Registro No. 019 Socio 

Licencia No. 21540 
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FERRO TORRE S.A. 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 

ACTIVOS 

ACTIVOS CORRIENTES: 
Efectivo y bancos 
Cuentas por cobrar comerciales y otras 

cuentas por cobrar 
Inventarios 
Activos por impuestos corrientes 
Total activos corrientes 

ACTIVOS NO CORRIENTES: 
Propiedades, planta y equipo 
Otros activos financieros 
Total activos no corrientes 

TOTAL 

Ver notas a los estados financieros 

Notas 

4 

5 
6 
10 

7 

31[12[12 31l12L16 
(en u.s. dólares) 

1,332,296 2,129,936 

9,119,287 6,436,081 
18,240,177 9,289,798 

4,128,527 2,874,972 
32.820.287 20,730.787 

15,214,983 12,864,936 
25,690 

15,240,673 12,864,936 

~060.960 .lJ..2 95,223 

148



------

PASIVQS Y PATRIMONIQ Notas ~1¿12¿11 31.LlllJ.6 
( en u.s. dólares) 

PASIVOS CORRIENTES; 
Préstamos 8 9,273,353 7,419,366 
Cuentas por pagar comerciales y otras 

cuentas por pagar 9 14,171,970 7,044,374 
Pasivos por impuestos corrientes 10 896,725 668,893 
Obligaciones acumuladas 11 364,156 602,Q46 
Total pasivos corrientes 24.706.204 15,734,679 

PASIVOS NO CORRIENTES: 
Préstamos 8 6,421,186 1,773,730 
Obligaciones por beneficios definidos 12 1,340,684 1,312,603 
Pasivos por impuestos diferidos 10 243,706 278,7Ql 
Total pasivos no corrientes 8,005,576 3.;65,034 

Total pasivos 32,711,780 19,099.713 

PATRIMONIO: 14 
Capital social 17,927,200 16,527,200 
Reserva legal 29,272 2,359 
Otros resultados integrales (38,673) (74,174) 
Superávit por valuación 3,577,225 3,577,225 
Déficit acumulado (2,145,844) (5,536.600) 
Total patrimonio l~.349,180 14,496,010 

TOTAL 48,060,960 33,595,_]2~ 

- 5 -
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FERRO TORRE S.A. 

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 

Año terminado 
Notas 31[12[17 31[12[16 

(en U.S. dólares) 

VENTAS 15 41,777,844 35,073,330 

COSTO DE VENTAS 16 (33.011.106) (25,659.052) 

MARGEN BRUTO 8,766,738 9,414,278 

Gastos de administración 16 (4,169,275) (4,820,259) 
Gastos de ventas 16 (1,965,082) (947,757) 
Costos financieros (1,300,297) (1,554,521) 
Otros ingresos, netos 62.675 146,572 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 1,394,759 2,238,313 
Ingreso (gasto) por impuesto a la renta: 10 

Corriente (437,085) (624,985) 
Diferido 34,995 30,796 

Total {402.090) (594.189) 

UTILIDAD DEL AÑO 992.669 1.644,124 

Otros resultados integrales 35,501 (102,759) 

TOTAL RESULTADO INTEGRAL DEL AÑO 1 J)28-• .120_ 1,541 J..6.S. 

UTILIDAD BÁSICA Y DILUIDA POR ACCIÓN (en 
U.S. dólares) 14.6 O .. OJi Q,1.Q 

Ver notas a los estados financieros 

- 6 -
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FERRO TORRE S.A. 

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 

Otros ___ Déficit acumulado ... .. 
capital Reserva resultados Superávit por Por adopción Déficit 
social legal integrales valuación de Nllf acumulado Total 

... (en U.S. dólares) ... 

Saldos al 31 de diciembre de 2015 15,827,200 9,814 28,585 3,577,225 (2,956,236) (3,532,985) 12,953,603 

Aumento de capital 700,000 (90,000) (610,000) 
Apropiación de reserva legal 86,310 (85,310) 
Otros (3,765} 4,807 1,042 
Utilidad del año 1,644,124 1,644,124 
Otro resultado integral del año (102,759) (102,759) 

Saldos al 31 de diciembre de 2016 16,527,200 2,359 (74,174) 3,577,225 (2,956,236) (2,580,364) 14,496,010 

Aumento de capital 1,400,000 (150,000) (1,250,000) 
Apropiación de reserva legal 176,913 (176,913) 
Dividendos declarados (300,000) {300,000) 
Otros 125,000 125,000 
Utilidad del año 992,669 992,669 
Otro resultado integral del año 35,501 35,501 

Saldos al 31 de diciembre del 2017 lZ,9-2Z,2QO _.22.,_272 =(3~3) 3,51.7,225 ª'-2_5~236) ( 3kl 8,2, 6.08) l.í,.3~, 180 

Ver notas a los estados fínancieros 

.--·--1 
1 

/ 
; 
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FERRO TORRE S.A. 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 

FLUJOS DE EFECTIVO DE (EN) ACTIVIDADES DE 
OPERACIÓN: 

Recibido de clientes 
Pagos a proveedores y empleados 
Intereses pagados 
Impuesto a la renta 
Otros ingresos (gastos), neto 

Flujo neto de efectivo proveniente de (utilizado en) 
actividades de operacíón 

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSIÓN: 
Adquisiciones de propiedades y equipos 
Incremento de activos financieros 

Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversión 

FLUJOS DE EFECTIVO DE (EN) ACTIVIDADES 
DE FINANCIAMIENTO: 

Incremento (disminución) obligaciones financieras 
Dividendos pagados 

Flujo neto de efectivo proveniente de {utilizado en) 
actividades de financiamiento 

BANCOS: 
Incremento (disminución) del año 
Saldos al comienzo del año 

SALDOS AL FIN DEL AÑO 

Ver notas a los estados financieros 

Año terminado 
31/12/17 31/12/16 

(en U.S. dólares) 

40,468,350 
(41,469,739) 

(1,012,521) 
(1,735,651) 

(225,101) 

(3,974,662) 

(3,078,518) 
(25,690) 

(3,104,208) 

6,581,230 
(300,000) 

6.281,230 

(797,640) 
2.129.936 

32,462,954 
(23,397,249) 

(1,554,521) 

146.572 

7,657.756 

(1,560,307) 

( 1,56Q. 307) 

( 4 ,oso ,237) 

(4,050.237) 

2,047,212 
82,724 

=.ll2.9 / 9..3._§ 
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FERRO TORRE S.A. 
 
 
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 
 
 
1. INFORMACIÓN GENERAL 

 
Ferro Torre S.A. (la Compañía) es una compañía constituida en la ciudad de Quito – 
Ecuador, e inscrita en el Registro Mercantil el 6 de junio de 1972.  
 
El objeto social de la compañía es 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.  
 
La Compañía se dedica a la importación de acero, para producción y venta de productos 
utilizados para la construcción, tales como perfiles, tuberías estructurados, bobinas, 
planchas, entre otros. 
 
La planta productora de la Compañía se encuentra en la ciudad de Guayaquil y a la fecha 
de estos estados financieros, la Compañía se encuentra en construcción de una nueva 
planta en dicha ciudad.  Las oficinas administrativas se ubican en la ciudad de Quito. 
 
Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, el personal total de la Compañía alcanza 105 y 100 
empleados respectivamente. 
 
La información contenida en estos estados financieros separados es responsabilidad de la 
administración de la Compañía. 
 
 

2. POLÍTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS 
 
2.1 Declaración de cumplimiento - Los estados financieros han sido preparados de 

conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB). 
 

2.2 Moneda funcional - La moneda funcional de la Compañía es el Dólar de los 
Estados Unidos de América (U.S. dólar), el cual es la moneda de circulación en el 
Ecuador. 
 

2.3 Bases de preparación - Los estados financieros han sido preparados sobre la 
base del costo histórico excepto por ciertas propiedades e instrumentos financieros 
que son medidos al valor razonable, tal como se explica en las políticas contables 
incluidas más abajo.   
 
El costo histórico está basado generalmente en el valor razonable de la 
contraprestación entregada a cambio de los bienes y servicios. 
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El valor razonable es el precio que se recibiría por vender un activo o el valor 
pagado para transferir un pasivo entre participantes de un mercado en la fecha de 
valoración, independientemente de si ese precio es directamente observable o 
estimado utilizando otra técnica de valoración.  Al estimar el valor razonable de un 
activo o un pasivo, la Compañía tiene en cuenta las características del activo o 
pasivo que los participantes del mercado tomarían en cuenta al fijar el precio del 
activo o pasivo a la fecha de medición.  El valor razonable a efectos de medición 
y/o revelación en los estados financieros, se determina sobre una base de este 
tipo, a excepción de las transacciones relacionadas a pagos basados en acciones 
que se encuentran dentro del alcance de la NIIF 2, las operaciones de 
arrendamiento que están dentro del alcance de la NIC 17, y las mediciones que 
tiene algunas similitudes con el valor razonable, pero no son su valor razonable, 
tales como el valor neto de realización de la NIC 2 o el valor en uso de la NIC 36. 
 
Adicionalmente, a efectos de información financiera, las mediciones efectuadas a 
valor razonable se clasifican en el nivel 1, 2 o 3 con base en el grado de 
importancia de los insumos para la medición del valor razonable en su totalidad, 
los cuales se describen a continuación: 

 
Nivel 1: Son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o 
pasivos idénticos que la entidad puede acceder a la fecha de medición. 
 
Nivel 2: Insumos distintos a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que sean 
observables para el activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente. 

 
Nivel 3: Insumos son datos no observables para el activo o pasivo. 

 
Los importes de las notas a los estados financieros están expresados en miles de 
U.S. dólares, excepto cuando se especifique lo contrario. 
 
A continuación, se describen las principales políticas contables adoptadas en la 
preparación de estos estados financieros: 
 

2.4 Efectivo y bancos - Incluye aquellos activos financieros líquidos y depósitos 
bancarios. 
 

2.5 Inventarios - Son presentados al costo de adquisición o valor neto realizable, el 
menor.  Los inventarios correspondientes a materias primas, repuestos y 
suministros, son valuados al costo promedio ponderado.  Los inventarios de 
producto en proceso y producto terminado, están valorados al costo estándar, los 
cuales se aproximan al costo real. Las importaciones en tránsito se encuentran 
registradas a su costo de adquisición.  
 

2.6 Propiedades y equipo 
 
2.6.1 Medición en el momento del reconocimiento - Las partidas de 

propiedades y equipos se miden inicialmente por su costo histórico, 
excepto los terrenos y edificios que son revaluados recurrentemente en 
períodos de 3 a 5 años, menos depreciaciones acumuladas y pérdidas por 
deterioro, en caso de producirse.  El costo incluye los desembolsos 
directamente atribuibles a la adquisición o construcción del activo.  Los 
desembolsos posteriores a la compra o adquisición sólo son capitalizados 
cuando es probable que beneficios económicos futuros asociados a la 
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inversión fluyan hacia la Compañía y los costos pueden ser medidos 
razonablemente. Los otros desembolsos posteriores corresponden a 
reparaciones o mantenimiento y son registrados en los resultados 
integrales cuando son incurridos.  
 
Los terrenos no se deprecian. La depreciación de las propiedades planta y 
equipos, es calculada linealmente basada en la vida útil estimada de los 
bienes del activo fijo, o de componentes significativos identificables que 
posean vidas útiles diferenciadas, y no considera valores residuales, 
debido a que la Administración de la Compañía estima que el valor de 
realización de sus propiedades, planta y equipos al término de su vida útil 
es irrelevante.  Las estimaciones de vidas útiles y valores residuales de 
los activos fijos son revisadas, y ajustadas si es necesario, a cada fecha 
de cierre de los estados financieros. 
 
Los intereses y otros gastos financieros incurridos, y directamente 
atribuibles a la adquisición o construcción de activos cualificados, se 
capitalizan. 
 
Los terrenos se registran de forma independiente de los edificios o 
instalaciones en que puedan estar asentadas sobre los mismos y se 
entiende que tienen una vida útil indefinida, por lo tanto, no son objeto 
de depreciación. 
 

2.6.2 Medición posterior al reconocimiento: modelo del costo - Después 
del reconocimiento inicial, las maquinarias y equipos y otros (excepto 
inmuebles) son registrados al costo menos la depreciación acumulada y el 
importe acumulado de las pérdidas de deterioro de valor.  Los gastos de 
reparaciones y mantenimientos se imputan a resultados en el período en 
que se producen. 

 
2.6.3 Medición posterior al reconocimiento: modelo de revaluación - 

Después del reconocimiento inicial, los terrenos y edificios son 
presentados a sus valores revaluados menos la depreciación acumulada y 
el importe acumulado de las pérdidas por deterioro de valor.  Las 
revaluaciones se efectúan periódicamente.   
 
Cualquier aumento en la revaluación de los terrenos y edificios se 
reconoce en otro resultado integral, y se acumula en el patrimonio bajo el 
encabezamiento de reserva de revaluación de propiedades, planta y 
equipo.  Una disminución del valor en libros de la revaluación de los 
terrenos y edificios es registrada en resultados. 
 
El saldo de revaluación de terrenos y edificios incluido en el patrimonio es 
transferido directamente a utilidades retenidas, cuando se produce la baja 
en cuentas del activo.  
 
Los efectos de la revaluación de propiedades, planta y equipo, sobre el 
impuesto a la renta, se contabilizan y revelan de acuerdo con la NIC 12 
Impuesto a las Ganancias. 
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2.6.4 Método de depreciación y vidas útiles - El costo o valor revaluado de 
propiedades y equipos se deprecia de acuerdo con el método de línea 
recta.  La vida útil estimada, valor residual y método de depreciación son 
revisados al final de cada año, siendo el efecto de cualquier cambio en el 
estimado registrado sobre una base prospectiva. 
 
A continuación, se presentan las principales partidas de propiedades y 
equipos y las vidas útiles usadas en el cálculo de la depreciación: 
 
Ítem Vida útil (en años) 
  
Edificios 10 - 20 
Vehículos 5 - 10 
Muebles y enseres y equipos de oficina 5 - 20 
Equipos de computación 10 - 3 
Maquinaria y equipo 10 - 20 
 

2.6.5 Retiro o venta de propiedades y equipos - La utilidad o pérdida que 
surja del retiro o venta de una partida de propiedades y equipo es 
calculada como la diferencia entre el precio de venta y el valor en libros 
del activo y reconocida en resultados. 

 
2.7 Costos por préstamos - Los costos por préstamos directamente atribuibles a la 

adquisición, construcción o producción de activos calificados que necesariamente 
requieren un período sustancial de tiempo para estar listo para su uso o venta, se 
capitalizan como parte del costo de los respectivos bienes.  Los costos por 
préstamos de activos calificados se capitalizan siempre que no exista una 
suspensión significativa en la construcción o producción de los mismos, en cuyo 
caso se registran en resultados. Todos los demás costos por intereses se registran 
como gastos en el período en que se incurren, los costos financieros corresponden 
a intereses y otros costos en los que incurre la entidad, relacionados con los 
préstamos obtenidos. 
 

2.8 Deterioro del valor de los activos tangibles e intangibles - Al final de cada 
período sobre el cual se informa, la Compañía evalúa los valores en libros de sus 
activos tangibles e intangibles a fin de determinar si existe un indicativo de que 
estos activos han sufrido alguna pérdida por deterioro de valor.  En tal caso, se 
calcula el importe recuperable del activo o unidad generadora de efectivo a fin de 
determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (de haber alguna). 
 
Las pérdidas y reversiones se reconocen inmediatamente en resultados. 
 

2.9 Impuestos - El gasto por impuesto a la renta representa la suma del impuesto a 
la renta por pagar corriente y el impuesto diferido. 
 
2.9.1 Impuesto corriente - Se basa en la utilidad gravable (tributaria) 

registrada durante el año.  La utilidad gravable difiere de la utilidad 
contable, debido a las partidas de ingresos o gastos imponibles o 
deducibles y partidas que no serán gravables o deducibles.  El pasivo de 
la Compañía por concepto del impuesto corriente se calcula utilizando las 
tasas fiscales aprobadas al final de cada período. 
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2.9.2 Impuestos diferidos - Se reconoce sobre las diferencias temporarias 
determinadas entre el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en 
los estados financieros consolidados y sus bases fiscales.  Un pasivo por 
impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias 
temporarias imponibles.  Un activo por impuesto diferido se reconoce por 
todas las diferencias temporarias deducibles, en la medida en que resulte 
probable que la Compañía disponga de utilidades gravables futuras contra 
las que se podría cargar esas diferencias temporarias deducibles.  Estos 
activos y pasivos no se reconocen si las diferencias temporarias surgen 
del reconocimiento inicial (distinto al de la combinación de negocios) de 
otros activos y pasivos en una operación que no afecta la utilidad 
gravable (tributaria) ni la contable.  Además, los pasivos por impuesto 
diferido no se reconocen si la diferencia temporal surge del 
reconocimiento inicial de la plusvalía. 
 
El importe en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse 
a revisión al final de cada período sobre el que se informe y se debe 
reducir, en la medida que estime probable que no dispondrá de suficiente 
utilidad gravable (tributaria), en el futuro, como para permitir que se 
recupere la totalidad o una parte del activo. 
 
Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las 
tasas fiscales que se espera sean de aplicación en el período en el que el 
activo se realice o el pasivo se cancele, basándose en las tasas (y leyes 
fiscales) que hayan sido aprobadas o prácticamente aprobadas al final del 
período que se informa. 
 
La medición de los pasivos por impuestos diferidos y los activos por 
impuestos diferidos refleja las consecuencias fiscales que se derivarían de 
la forma en que la entidad espera, al final del período sobre el que se 
informa, recuperar o liquidar el importe en libros de sus activos y pasivos. 
 
La Compañía compensa activos por impuestos diferidos con pasivos por 
impuestos diferidos si, y sólo sí tiene reconocido legalmente el derecho de 
compensarlos, frente a la misma autoridad fiscal, los importes 
reconocidos en esas partidas y la Compañía tiene la intención de liquidar 
sus activos y pasivos como netos. 
 

2.9.3 Impuestos corrientes y diferidos - Se reconocen como ingreso o 
gasto, y son incluidos en el resultado, excepto en la medida en que hayan 
surgido de una transacción o suceso que se reconoce fuera del resultado, 
ya sea en otro resultado integral o directamente en el patrimonio, en cuyo 
caso el impuesto también se reconoce fuera del resultado; o cuando 
surgen del registro inicial de una combinación de negocios. 

 
2.10 Provisiones - Se reconocen cuando la Compañía tiene una obligación presente 

(ya sea legal o implícita) como resultado de un suceso pasado, es probable que la 
Compañía tenga que desprenderse de recursos que incorporen beneficios 
económicos, para cancelar la obligación, y puede hacerse una estimación fiable del 
importe de la obligación. 
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El importe reconocido como provisión debe ser la mejor estimación del desembolso 
necesario para cancelar la obligación presente, al final de cada período, teniendo 
en cuenta los riesgos y las incertidumbres correspondientes. 
 
Cuando se espera la recuperación de algunos o todos los beneficios económicos 
requeridos para cancelar una provisión, se reconoce una cuenta por cobrar como 
un activo si es virtualmente seguro que se recibirá el desembolso y el valor de la 
cuenta por cobrar puede ser medido con fiabilidad. 

 
2.11 Beneficios a empleados 

 
2.11.1 Beneficios corto plazo - Beneficios de corto plazo establecidos en la Ley 

incluyen: las vacaciones anuales, décimo tercer sueldo o bono navideño, 
décimo cuarto sueldo o bono escolar y el fondo de reserva.  Se registran 
como pasivos corrientes y son medidos al valor sin descontar que la 
Compañía espera pagar por estos conceptos.  Adicionalmente la 
Legislación ecuatoriana establece una participación del 15% para los 
trabajadores en las utilidades líquidas de la Empresa, calculadas antes del 
impuesto sobre la renta.  Este beneficio se paga en abril del año 
siguiente. 
 

2.11.2 Beneficios definidos: Jubilación patronal y bonificación por 
desahucio - La Compañía provee beneficios post-empleo de acuerdo con 
la legislación laboral.  La jubilación a cargo del patrono y los beneficios 
por desahucio constituyen planes de beneficios definidos obligatorios por 
la Ley.  En ellos, la Compañía asume la obligación de entregar un 
determinado monto de beneficios en las condiciones establecidas por la 
normativa al finalizar la relación laboral.  No existen otros planes de 
beneficios obligatorios, contractuales o voluntarios sean de contribuciones 
definidas o de beneficios definidos. 
 
El Código del Trabajo de la República del Ecuador establece la obligación 
por parte de los empleadores de conceder el beneficio de jubilación 
patronal a todos aquellos empleados que lo soliciten y que hayan 
cumplido 25 años en una misma empresa.  Adicionalmente, el Código del 
Trabajo establece que en aquellos casos en que la relación laboral termine 
por desahucio ante el Ministerio de Relaciones Laborales, por parte del 
trabajador o del empleador, éste deberá reconocer al trabajador una 
indemnización equivalente al 25% de su último salario multiplicado por el 
número de años de servicio. 
 
El costo de los beneficios definidos (jubilación patronal y bonificación por 
desahucio) es determinado utilizando el Método de la Unidad de Crédito 
Proyectada, con valoraciones actuariales realizadas al final de cada 
período. 
 
Los costos por servicios presentes y pasados se reconocen en el resultado 
del año en el que se generan, así como el interés financiero generado por 
la obligación de beneficio definido. 
 
Las nuevas mediciones, que comprenden las ganancias y pérdidas 
actuariales, se reconocen en el estado de situación financiera con cargo o 
abono a otro resultado integral, en el período en que se producen.  El 

158



 

- 15 - 

reconocimiento de las ganancias y pérdidas actuariales en otro resultado 
integral se reflejan inmediatamente en las utilidades retenidas y no son 
reclasificadas a la utilidad o pérdida del período. 
 
No se mantiene ningún fondo separado para financiar el plan o activos 
segregados, para cumplir la obligación.  La propia Compañía asume el 
riesgo de asegurar la cancelación del beneficio con la rentabilidad de sus 
recursos propios. 
 

2.11.3 Participación a trabajadores - La Compañía reconoce un pasivo y un 
gasto por la participación de los trabajadores en las utilidades de la 
Compañía.  Este beneficio se calcula a la tasa del 15% de las utilidades 
líquidas de acuerdo con disposiciones legales. 
 

2.12 Arrendamientos 
 
2.12.1 La Compañía como arrendador - El ingreso por concepto de alquileres 

bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando el método de 
línea recta durante el plazo correspondiente al arrendamiento. 
 

2.12.2 La Compañía como arrendatario - Los arrendamientos operativos se 
cargan a resultados empleando el método de línea recta, durante el plazo 
correspondiente al arrendamiento. 
 

2.13 Reconocimiento de ingresos - Los ingresos se reconocen cuando es probable 
que los beneficios económicos asociados a la transacción fluyan a la Compañía y el 
monto de ingreso puede ser medido confiablemente; independientemente del 
momento en que se genera el pago.  Los ingresos se miden por el valor razonable 
de la contraprestación recibida o por recibir, teniendo en cuenta el importe 
estimado de cualquier descuento, bonificación o rebaja comercial que la Compañía 
pueda otorgar. 
 
2.13.1 Venta de bienes - Se reconocen cuando la Compañía transfiere los 

riesgos y beneficios, de tipo significativo, derivados de la propiedad de los 
bienes, pueden ser medidos con fiabilidad y es probable que la Compañía 
reciba los beneficios económicos asociados con la transacción. 
 

2.13.2 Prestación de servicios - Se reconocen por referencia al estado de 
terminación del servicio. 
 

2.13.3 Ingresos por alquileres - La política de la Compañía para el 
reconocimiento de ingresos provenientes de arrendamientos operativos se 
describe en la nota 2.14.1 
 

2.14 Costos y gastos - Se registran al costo histórico.  Los costos y gastos se 
reconocen a medida que son incurridos, independientemente de la fecha en que se 
haya realizado el pago, y se registran en el período en el que se conocen. 

 
2.15 Compensación de saldos y transacciones - Como norma general en los 

estados financieros no se compensan los activos y pasivos, tampoco los ingresos y 
gastos, salvo aquellos casos en los que la compensación sea requerida o permitida 
por alguna norma y esta presentación sea el reflejo de la esencia de la transacción. 
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Los ingresos y gastos con origen en transacciones que, contractualmente o por una 
norma legal, contemplan la posibilidad de compensación y la Compañía tiene la 
intención de liquidar por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago 
del pasivo de forma simultánea, se presentan netos en resultados. 
 

2.16 Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros se reconocen 
cuando una la Compañía pasa a formar parte de las disposiciones contractuales del 
instrumento.  
 
Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente al valor razonable.  Los 
costos de transacción que son directamente atribuibles a la adquisición o emisión 
de activos y pasivos financieros se agregan o deducen del valor razonable de los 
activos o pasivos financieros, cuando sea apropiado, al momento del 
reconocimiento inicial.   
 

2.17 Activos financieros - Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes 
categorías: activos financieros “al valor razonable con cambios en los resultados”, 
“inversiones mantenidas hasta el vencimiento” “activos financieros disponibles 
para la venta”, y “préstamos y partidas por cobrar”.  La clasificación depende de la 
naturaleza y propósito de los activos financieros y se determina al momento del 
reconocimiento inicial.  Todas las compras o ventas regulares de activos 
financieros son reconocidas y dadas de baja a la fecha de la transacción.  Las 
compras o ventas regulares son todas aquellas compras o ventas de activos 
financieros que requieran la entrega de activos dentro del marco de tiempo 
establecido por una regulación o acuerdo en el mercado. 
 
2.17.1 Método de la tasa de interés efectiva - El método de la tasa de interés 

efectiva es un método de cálculo del costo amortizado de un instrumento 
financiero y de imputación del ingreso financiero a lo largo del período 
relevante.  La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala 
exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados 
(incluyendo comisión, puntos básicos de intereses pagados o recibidos, 
costos de transacción y otras primas o descuentos que estén incluidos en 
el cálculo de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la vida esperada del 
instrumento financiero o, cuando sea adecuado, en un período más corto, 
con el importe neto en libros en el reconocimiento inicial. 
 
Los ingresos son reconocidos sobre la base de la tasa de interés efectiva 
para los instrumentos de deuda distintos a los activos financieros 
clasificados al valor razonable con cambio en los resultados. 
 

2.17.2 Préstamos y cuentas por cobrar - Los préstamos y cuentas por cobrar 
son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que 
no son cotizados en un mercado activo.  Los préstamos y partidas por 
cobrar (incluyendo las cuentas por cobrar comerciales, saldos bancarios y 
efectivo) son medidos al costo amortizado usando el método de la tasa de 
interés efectiva, menos cualquier deterioro de valor.  
 
Los ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de interés 
efectiva, excepto por las cuentas por cobrar a corto plazo cuando el 
reconocimiento del interés resulte inmaterial. 
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2.17.3 Deterioro de valor de activos financieros - Los activos financieros son 
probados por deterioro de valor al final de cada período sobre el cual se 
informa.  Un activo financiero está deteriorado cuando existe evidencia 
objetiva del deterioro como consecuencia de uno o más eventos que 
hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y los flujos 
de efectivo futuros estimados del activo financiero se han visto afectados. 
 
La evidencia objetiva de deterioro de valor podría incluir: 
 
 Dificultades financieras significativa del emisor o del obligado; o 
 
 Infracciones de las cláusulas contractuales, tales como 

incumplimientos o moras en el pago de los intereses o el principal; o 
 
 Es probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de 

reorganización financiera; o 
 
 La desaparición de un mercado activo para ese activo financiero 

debido a dificultades financieras. 
 
Para ciertas categorías de activos financieros, como cuentas comerciales 
por cobrar, la evidencia objetiva de que este activo podría estar 
deteriorado podría incluir la experiencia pasada de la Compañía con 
respecto al cobro de los pagos, un incremento en el número de pagos 
atrasados en la cartera que superen el período de crédito promedio, así 
como cambios observables en las condiciones económicas locales y 
nacionales que se relacionen con el incumplimiento en los pagos. 
 
Para los activos financieros registrados al costo amortizado, el importe de 
la pérdida por deterioro de valor es la diferencia entre el importe en libros 
y el valor presente de los flujos futuros estimados del activo, descontados 
a la tasa de interés efectiva original del activo financiero. 
 
El importe en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por 
deterioro de valor directamente para todos los activos financieros excepto 
para las cuentas comerciales por cobrar, donde el importe en libros se 
reduce a través de una cuenta de provisión.  Cuando se considera que 
una cuenta comercial por cobrar es incobrable, se elimina contra la 
cuenta de provisión.  La recuperación posterior de los montos 
previamente eliminados se convierte en créditos contra la cuenta de 
provisión.  Los cambios en el importe en libros de la cuenta de provisión 
se reconocen en el estado del resultado del período. 
 

2.17.4 Baja de activos financieros - La Compañía da de baja un activo 
financiero únicamente cuando expiren los derechos contractuales sobre 
los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere de manera 
sustancial los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo 
financiero a otra entidad.  Si la Compañía no transfiere ni retiene 
substancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad y 
continúa reteniendo el control del activo transferido, la Compañía 
reconocerá su participación en el activo y la obligación asociada por los 
montos que tendría que pagar.  Si la Compañía retiene sustancialmente 
todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad de un activo 

161



 

- 18 - 

financiero transferido, la Compañía continuará reconociendo el activo 
financiero y también reconocerá un préstamo garantizado de forma 
colateral por los ingresos recibidos.  
 
En la baja total en cuentas de un activo financiero, la diferencia entre el 
importe en libros del activo y la suma de la contraprestación recibida y 
por recibir así como el resultado acumulado que habían sido reconocidos 
en otro resultado integral y acumulados en el patrimonio se reconoce en 
el resultado del período. 
 

2.18 Pasivos financieros - Los pasivos financieros son clasificados como otros pasivos 
financieros. 
 
2.18.1 Otros pasivos financieros - Los otros pasivos financieros (incluyendo 

los préstamos y las cuentas por pagar comerciales y otras) se miden 
posteriormente al costo amortizado usando el método de la tasa de 
interés efectiva. 
 

2.18.2 Baja de un pasivo financiero - La Compañía da de baja un pasivo 
financiero si, y solo sí, expiran, cancelan o cumplen sus obligaciones de la 
Compañía.  La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero 
dado de baja y la contraprestación pagada y por pagar se reconoce en el 
resultado del período. 

 
2.19 Utilidad básica por acción - La utilidad básica por acción se calcula dividiendo la 

utilidad neta del año atribuible a los accionistas ordinarios para el número 
promedio ponderado de acciones ordinarias en circulación durante el año.  La 
Compañía determina dicho cálculo de manera retrospectiva considerando el 
incremento del número de acciones en circulación. 
 

2.20 Eventos posteriores - Los eventos posteriores al cierre del año que proveen 
información adicional sobre la situación financiera de la Compañía a la fecha del 
estado de situación financiera (eventos de ajuste) son incluidos en los estados 
financieros separados.  Los eventos posteriores importantes que no son eventos de 
ajuste son expuestos en notas a los estados financieros separados. 

 
2.21 Información por segmentos - El Directorio evalúa los resultados de la Compañía 

como única línea de negocios, por lo cual la Compañía cuenta con un solo 
segmento que es la manufactura y comercialización de productos de acero. 

 
2.22 Aplicación de Normas Internacionales de Información Financiera nuevas y 

revisadas que son mandatoriamente efectivas en el año actual  
 
Durante el año en curso, la Compañía ha aplicado las siguientes modificaciones a 
las NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad 
(IASB), y que son mandatoriamente efectivas a partir del 1 de enero del 2017 o 
posteriormente. 
 
Modificaciones a la NIC 7 - Iniciativa de Revelación 

 
La Compañía ha aplicado estas modificaciones por primera vez en el año en curso. 
Las modificaciones requieren que una entidad revele información que permita a los 
usuarios de los estados financieros evaluar los cambios en las obligaciones 
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derivadas de las actividades de financiación, incluyendo tanto los cambios que son 
en efectivo como aquellos que no son en efectivo. 
 
Los pasivos de la Compañía provenientes de actividades de financiación consisten 
en préstamos (Nota 9). Una conciliación entre los saldos de apertura y el cierre de 
estos saldos se proporciona en la Nota 9.  De acuerdo con las disposiciones del 
período de transición de estas modificaciones, la Compañía no ha revelado 
información comparativa para el período anterior.  Además de la revelación 
adicional en la Nota 9, la aplicación de estas modificaciones no ha tenido ningún 
impacto en los estados financieros de la Compañía. 
 

2.23 Normas nuevas y revisadas emitidas pero aún no efectivas - La Compañía 
no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIIF) nuevas y revisadas que han sido emitidas pero aún no son efectivas: 
 
 
 
NIIF 

 
 
Título 

Efectiva a partir de 
períodos que inicien  
en o después de 

   
NIIF 9 Instrumentos financieros Enero 1, 2018 
NIIF 15 Ingresos procedentes de contratos 

con clientes 
 
Enero 1, 2018 

NIIF 16 Arrendamientos Enero 1, 2019 
Modificaciones a la NIC 40 Transferencia de propiedades de   

  inversión 
Enero 1, 2018 

Modificaciones a las CINIIF  
  22 

Transacciones en moneda  
  extranjera y consideración  
  anticipada 

Enero 1, 2018 

Mejoras anuales a las NIIF 
  Ciclo 2015 - 2017 

Enmiendas a la NIIF 3, NIIF 11, 
  NIC 12 y NIC 23. 

Enero 1, 2019 

 
Se permite la aplicación anticipada de estas normas nuevas y revisadas. 
 
NIIF 9 - Instrumentos financieros 
 
La NIIF 9 emitida en noviembre del 2009, introdujo nuevos requisitos para la 
clasificación y medición de activos financieros.  Esta norma se modificó 
posteriormente en octubre del 2010 para incluir los requisitos para la clasificación 
y medición de pasivos financieros, así como su baja en los estados financieros, y 
en noviembre del 2013, incluyó nuevos requisitos para la contabilidad de cobertura 
general.  En julio del 2014, se emitió otra versión revisada de la NIIF 9, 
principalmente para incluir lo siguiente: 
 
 Requerimientos de deterioro para activos financieros y, 
 Modificaciones limitadas a los requisitos de clasificación y medición al introducir 

una categoría de medición a “valor razonable con cambios en otro resultado 
integral”, para ciertos instrumentos deudores simples. 

 
Requisitos claves de la NIIF 9: 
 
 Todos los activos financieros que se clasifican dentro del alcance de la NIIF 9, 

se reconocerán posteriormente a su costo amortizado o valor razonable.  
Específicamente, los instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un 

163



 

- 20 - 

modelo de negocio cuyo objetivo sea el de recaudar los flujos de efectivo 
contractuales, y que tengan flujos de efectivo contractuales que son 
únicamente pagos de capital e intereses sobre el capital pendiente por lo 
general se miden al costo amortizado al final de los períodos contables 
posteriores.  Los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo de negocio 
cuyo objetivo se cumpla tanto al recaudar los flujos de efectivo contractuales 
como por la venta de activos financieros, y que tengan términos contractuales 
del activo financiero que dan lugar en fechas específicas a flujos de efectivo 
que solo constituyen pagos de capital e intereses sobre el importe del principal 
pendiente, son medidos a valor razonable con cambios en otro resultado 
integral.  Todas las otras inversiones de deuda y de patrimonio se miden a sus 
valores razonables al final de los períodos contables posteriores.  Además, bajo 
la NIIF 9, las entidades pueden hacer una elección irrevocable para presentar 
en otro resultado integral, los cambios posteriores en el valor razonable de una 
inversión en acciones o participaciones de patrimonio (no mantenida para 
negociar ni que incluya una consideración contingente reconocida por el 
comprador en una combinación de negocios de acuerdo con NIIF 3), y solo con 
el ingreso por dividendos generalmente reconocido en el resultado del período. 

 
 En la medición de los pasivos financieros designados a valor razonable con 

cambios en resultados, la NIIF 9 requiere que el importe generado por cambio 
en el valor razonable del pasivo financiero que sea atribuible a cambios en el 
riesgo de crédito del referido pasivo, se presente en otro resultado integral, a 
menos que, el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de 
crédito del pasivo en otro resultado integral genere una asimetría contable en 
el resultado del período.  Los cambios en el valor razonable atribuible al riesgo 
de crédito de un pasivo financiero no son posteriormente reclasificados al 
resultado del período.  Según la NIC 39, la totalidad del importe del cambio en 
el valor razonable del pasivo financiero designado a valor razonable con 
cambios en resultados se presenta en el resultado del período. 
 

 Respecto al deterioro de activos financieros, la NIIF 9 establece un modelo de 
deterioro por pérdida crediticia esperada, contrario al modelo de deterioro por 
pérdida crediticia incurrida, de conformidad con la NIC 39.  El modelo de 
deterioro por pérdida crediticia esperada requiere que una entidad contabilice 
las pérdidas crediticias esperadas y cambios en esas pérdidas crediticias 
esperadas en cada fecha de reporte para reflejar los cambios en el riesgo 
crediticio desde el reconocimiento inicial.  En otras palabras, ya no es necesario 
que ocurra un evento antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias.  
 

 La NIIF 9 mantiene los tres tipos de mecanismos de contabilidad de cobertura, 
que en la actualidad se establecen en la NIC 39.  De conformidad con la NIIF 9, 
los tipos de transacciones elegibles para la contabilidad de cobertura son 
mucho más flexibles, específicamente, al ampliar los tipos de instrumentos que 
se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de 
riesgo de partidas no financieras elegibles para la contabilidad de cobertura. 
Además, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio 
de "relación económica".  Ya no se requiere de una evaluación retrospectiva 
para medir la efectividad de la cobertura.  También se añadieron 
requerimientos de revelación mejorados sobre las actividades de gestión de 
riesgo de una entidad. 
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A la fecha de emisión del informe de los auditores independientes, la 
administración de la Compañía se encuentra en proceso de evaluar el impacto de 
la NIIF 9 en sus estados financieros separados, razón por lo cual, no se puede 
determinar los efectos de la aplicación de la referida norma en los estados 
financieros separados y sus revelaciones. 
 
NIIF 15 - Ingresos Procedentes de contratos con los clientes 
 
La NIIF 15 establece un solo modelo extenso y detallado que deben utilizar las 
entidades en el registro y reconocimiento de ingresos procedentes de contratos 
con clientes.  La NIIF 15 reemplazará el actual lineamiento de reconocimiento de 
ingresos, incluyendo la NIC 18 Ingresos, la NIC 11 Contratos de Construcción y las 
interpretaciones respectivas en la fecha en que entre en vigencia.  
 
El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad debería reconocer el 
ingreso en la medida que represente la transferencia de bienes o servicios 
establecidos contractualmente a los clientes, en un importe que refleje la 
contraprestación que la entidad espera recibir a cambio de esos bienes o servicios.  
Específicamente, la norma añade un modelo de 5 pasos para contabilizar el 
ingreso: 
 
Paso 1:  identificar el contrato con los clientes. 
Paso 2:  identificar las obligaciones de ejecución o desempeño en el contrato. 
Paso 3:  determinar el precio de la transacción. 
Paso 4:  distribuir el precio de transacción a las obligaciones de ejecución del 

contrato. 
Paso 5:  reconocer el ingreso cuando (o en la medida que) la entidad satisfaga la 

obligación de ejecución. 
 
Según la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o en la medida que) 
se satisfaga una obligación de ejecución, es decir, cuando el “control” de los bienes 
y servicios relacionados con una obligación de ejecución particular es transferido al 
cliente.  Se han añadido muchos más lineamientos detallados en la NIIF 15 para 
poder analizar situaciones específicas.  Además, la NIIF 15 requiere amplias 
revelaciones.  
 
En abril 2016, el IASB emitió “Clarificaciones a la NIIF 15” en relación a la 
identificación de obligaciones de ejecución, consideraciones de principal versus 
agente, así como una guía de aplicación para licencias. 
 
La principal fuente de ingresos de la Compañía, corresponde a la venta de 
productos de acero.  A la fecha de emisión del informe de los auditores 
independientes, la administración de la Compañía se encuentra en proceso de 
evaluar el impacto de la NIIF 15 en sus estados financieros separados, razón por la 
cual, no se puede determinar los efectos de la aplicación de la referida norma en 
los estados financieros separados y sus revelaciones. 
 
NIIF 16 - Arrendamientos 
 
La NIIF 16 introduce un modelo integral para la identificación de contratos de 
arrendamiento y tratamiento contable para arrendador y arrendatario, la NIIF 16 
reemplaza la actual guía de arrendamientos incluida en la NIC 17 e 
interpretaciones relacionadas. 
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NIIF 16 diferencia entre arrendamientos y contratos de servicio sobre la base de si 
un activo identificado es controlado por el cliente.  La diferenciación entre 
arrendamiento operativo y arrendamiento financiero ha sido eliminada para la 
contabilidad del arrendador y es reemplazada por un modelo en el cual el derecho 
de uso del activo y su correspondiente pasivo tiene que ser reconocido por el 
arrendador para todos los arrendamientos, excepto los arrendamientos de corto 
plazo y aquellos con un valor bajo de activo. 
 
El derecho de uso del activo es inicialmente medido al costo y subsecuentemente 
medido al costo (sujeto a ciertas excepciones) menos depreciación acumulada y 
pérdidas por deterioro, ajustado por cualquier remedición del pasivo del 
arrendatario.  El pasivo del arrendatario es inicialmente medido al valor presente 
de los pagos del arrendamiento que no son pagados a esa fecha.  Posteriormente 
el pasivo del arrendatario es ajustado por intereses y pagos, así como el impacto 
de las modificaciones al arrendamiento, entre otros.  En adición, la clasificación de 
los flujos de caja de los pagos por arrendamientos operativos de acuerdo con NIC 
17 son presentados como flujos de caja de actividades de operación, mientras que 
de acuerdo con el modelo de NIIF 16 los pagos por arrendamiento serán divididos 
en principal e interés los cuales serán presentados como flujos de caja de 
actividades de financiamiento y de operación, respectivamente.  
 
En contraste a la contabilidad del arrendatario, la NIIF 16 sustancialmente 
mantiene los requerimientos de NIC 17 para la contabilidad del arrendador y 
continúa con el requerimiento de clasificar el arrendamiento como operativo o 
financiero.  Extensas revelaciones son requeridas con NIIF 16.  
 
A la fecha de emisión del informe de los auditores independientes la 
administración, de la Compañía se encuentra en proceso de evaluar el impacto de 
la NIIF 16 en sus estados financieros separados, razón por lo cual, no se puede 
determinar los efectos de la aplicación de la referida norma en los estados 
financieros separados y sus revelaciones. 
 
Modificaciones a la NIC 40 - Transferencias de propiedades de inversión 
 
Las enmiendas aclaran que una transferencia a, o desde, propiedades de inversión 
requiere una evaluación de si una propiedad cumple o ha dejado de cumplir, la 
definición de propiedad de inversión, apoyada por la evidencia observable que se 
ha producido un cambio de uso. Las enmiendas aclaran además que situaciones 
distintas de las que se enumeran en la NIC 40 pueden evidenciar un cambio en 
uso, y que es posible un cambio en el uso de propiedades bajo construcción (es 
decir, un cambio en el uso no se limita a las propiedades terminadas). 
 
Las modificaciones son efectivas para períodos anuales que comienzan en o 
después del 1 de Enero del 2018, con aplicación anticipada permitida. Las 
entidades pueden aplicar las modificaciones, ya sea de forma retrospectiva o 
prospectiva. Se aplican disposiciones específicas de transición. 
La Administración de la Compañía anticipa que la aplicación de estas 
modificaciones puede tener un impacto en sus estados financieros separados en 
períodos futuros en el caso de haber un cambio en el uso de cualquiera de sus 
propiedades. 
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Modificaciones a la CINIIF 22 - Transacciones en moneda extranjera y 
Consideración Anticipada 
 
CINIIF 22 describe la forma para determinar la 'fecha de la transacción' con el fin 
de establecer el tipo de cambio a utilizar en el reconocimiento inicial de un activo, 
gasto o ingreso, cuando la consideración de esa partida ha sido pagada o recibida 
por adelantado en una moneda extranjera que resulta en el reconocimiento de un 
activo o pasivo no monetario (por ejemplo, un depósito no reembolsable o 
ingresos diferidos).   
 
La interpretación establece que la fecha de la transacción es la fecha en la que la 
entidad reconoce inicialmente el activo o pasivo no monetario originado por el 
pago o la recepción anticipada de la consideración.  Si hay varios pagos o cobros 
por anticipado, la interpretación requiere que la entidad determine la fecha de la 
transacción para cada pago o recepción anticipado de la consideración. 
 
La interpretación es efectiva para períodos anuales que comienzan en o después 
del 1 de Enero de 2018, con aplicación anticipada permitida.  Las entidades 
pueden aplicar la Interpretación ya sea retrospectivamente o prospectivamente. 
Disposiciones específicas de transición se aplican a la aplicación prospectiva. 
 
La Administración de la Compañía estima que la aplicación de las modificaciones 
en el futuro no tendrá un impacto significativo en los estados financieros 
separados de la Compañía.  
 
Mejoras anuales a las NIIF Ciclo 2015 - 2017 
 
Las mejoras anuales incluyen enmiendas a la NIIF 3, NIIF 11, NIC 12 y NIC 23, 
que aún no son obligatoriamente efectivas para la Compañía y que se detallan a 
continuación:   
 
 NIIF 3 Combinación de Negocios - clarifica que una entidad debe efectuar una 

remedición de sus intereses previamente mantenidos en una operación 
conjunta cuando obtiene el control del negocio. 
 

 NIIF 11 Acuerdos Conjuntos - clarifica que una entidad no debe efectuar la 
remedición de sus intereses mantenidos previamente en una operación 
conjunta cuando obtiene control conjunto del negocio. 
 

 NIC 12 Impuesto a las Ganancias - clarifica que una entidad registra de la 
misma forma todas las consecuencias impositivas que resulten de pagos de 
dividendos. 
 

 NIC 23 Costos de Financiamiento - clarifica que una entidad debe considerar 
como parte de los préstamos generales, cualquier préstamo originalmente 
efectuado para desarrollar un activo, cuando el activo está listo para el uso 
pretendido o su venta. 

 
La Administración de la Compañía estima que la aplicación de estas modificaciones 
en el futuro no tendrá impacto significativo en los estados financieros de la 
Compañía. 
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3. ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS 
 

La preparación de los presentes estados financieros en conformidad con NIIF requiere 
que la Administración realice ciertas estimaciones y establezca algunos supuestos 
inherentes a la actividad económica de la entidad, con el propósito de determinar la 
valuación y presentación de algunas partidas que forman parte de los estados 
financieros.  En opinión de la Administración, tales estimaciones y supuestos estuvieron 
basados en la mejor utilización de la información disponible al momento, los cuales 
podrían llegar a diferir de sus efectos finales. 
 
A continuación, se presentan las estimaciones y juicios contables críticos que la 
administración de la Compañía ha utilizado en el proceso de aplicación de los criterios 
contables: 
 
3.1 Deterioro de activos - A la fecha de cierre de cada período, o en aquella fecha 

que se considere necesario, se analiza el valor de los activos para determinar si 
existe algún indicio de que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por 
deterioro.  En caso de que exista algún indicio se realiza una estimación del 
importe recuperable de dicho activo.  Si se trata de activos identificables que no 
generan flujos de efectivo de forma independiente, se estima la recuperabilidad de 
la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo. 
 
Las pérdidas por deterioro reconocidas en un activo en períodos anteriores son 
revertidas cuando se produce un cambio en las estimaciones sobre su importe 
recuperable incrementando el valor del activo con abono a resultados con el límite 
del valor en libros que el activo hubiera tenido de no haberse reconocido la pérdida 
por deterioro. 
 

3.2 Estimación de vidas útiles de propiedades, planta y equipo - La estimación 
de las vidas útiles y el valor residual se efectúan de acuerdo a lo mencionado en la 
Nota 2.6.4. 
 

3.3 Provisiones para obligaciones por beneficios definidos - El valor presente de 
las provisiones para obligaciones por beneficios definidos depende de varios 
factores que son determinados en función de un cálculo actuarial basados en 
varios supuestos.  Estos supuestos utilizados para determinar el valor presente de 
estas obligaciones incluyen una tasa de descuento.  Cualquier cambio en los 
supuestos impacta en el valor en libros de las provisiones de estos beneficios.  
 
El actuario contratado por la Compañía para realizar el cálculo actuarial, utiliza la 
tasa de descuento, la tasa de mortalidad y de rotación al final de cada año 
reportados por la administración de la Compañía.  La tasa de descuento es la tasa 
de interés que debe ser utilizada para determinar el valor presente de los flujos 
futuros de caja estimados que se espera van a ser requeridos para cumplir con la 
obligación de estos beneficios, la cual se determina utilizando como referencia los 
rendimientos del mercado, al cierre del año, correspondiente a bonos 
empresariales de alta calidad en la moneda en la que se pagarán los beneficios.  
Se requiere un juicio significativo al establecer los criterios para bonos a ser 
incluidos en la población de la que se deriva la curva de rendimiento.  Los criterios 
más importantes considerados para la selección de los bonos incluyen el tamaño 
de la emisión de los bonos corporativos, calificación de los bonos y la identificación 
de los valores atípicos que se excluyen. 
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3.4 Impuesto a la renta diferido - La Compañía ha realizado la estimación de sus 
impuestos diferidos considerando que todas las diferencias entre el valor en libros 
y la base tributaria de los activos y pasivos se revertirán en el futuro. 
 

3.5 Valuación de los instrumentos financieros - La Compañía utiliza las técnicas 
de valuación para la medición del valor razonable de sus activos financieros y 
pasivos financieros que se basan, en la medida de lo posible, en datos observables 
del mercado (Ver Nota 8). 

 
 

4. EFECTIVO Y BANCOS 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Efectivo 4,542 4,898 
Bancos  1,327,754 2,125,038 
   
Total  1,332,296 2,129,936 
 
Bancos locales - Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, constituyen depósitos que se 
mantienen en bancos locales con calificación mínima AA+, los cuales no generan 
intereses. 
 
 

5. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Cuentas por cobrar comerciales 7,688,355 6,378,861 
Provisión para cuentas dudosas    (485,118)  (200,000) 
Subtotal 7,203,237 6,178,861 
Otras cuentas por cobrar:   
  Anticipos a proveedores 1,385,131 3,450 
  Empleados 115,077 36,956 
  Seguros 90,687 83,374 
  Otros    325,155    133,440 
   
Total 9,119,287 6,436,081 
 
La Compañía ha reconocido una provisión para cuentas dudosas por el 100% de todas 
las cuentas por cobrar con una antigüedad mayor a 360 días debido a que la experiencia 
histórica establece que estas cuentas por cobrar no son recuperables.  
 
Un detalle de la antigüedad de las cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es 
como sigue: 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
60 a 90 días 414,404 367,275 
120 - 180 días 179,555 67,290 
Más de 180 días    418,565 380,233 
   
Total 1,012,524 814,798 
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Cambios en la provisión para cuentas dudosas: 
 

 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 

 
Saldos al comienzo del año 200,000 150,000 
Provisión del año 285,118  50,000 
   
Saldos al fin del año 485,118 200,000 
 
La concentración del riesgo de crédito es limitada debido a que la base de clientes es 
amplia e independiente. 

 
 
6. INVENTARIOS 

 
 31/12/17 31/12/16 
 
Materia prima 6,345,092 4,542,370 
Producto terminado 6,515,267 3,171,441 
Mercadería en tránsito 5,068,828 757,431 
Producción en proceso  279,825 
Otros      310,990    538,731 
   
Total 18,240,177 9,289,798 
 
Durante los años 2017 y 2016, los costos de los inventarios reconocidos como gastos 
fueron de US$30.4 millones y US$23.1 millones, respectivamente. 
 
Parte de estos inventarios garantizan las operaciones de crédito contraídas (Ver Nota 8). 

 
 
7. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 

 
 31/12/17 31/12/16 
 
Costo 22,069,654 18,991,136 
Depreciación acumulada (6,854,671) (6,126,200) 
   
Total 15,214,983 12,864,936 
 
Clasificación:   
Terrenos 4,246,716 4,246,716 
Edificios 813,762 874,029 
Construcciones en curso 4,703,243   3,150,274 
Maquinaria y equipo 4,836,090 3,935,604 
Vehículos      413,137      438,494 
Equipo de computación 133,161 146,558 
Muebles y enseres       68,874       73,261 
   
Total 15,214,983 12,864,936 
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 las construcciones en curso incluyen: 
 

31/12/17 31/12/16 
 
Instalaciones planta industrial Petrillo (1) 2,993,649 1,477,987 
Mejoras a centros de distribución en Guayaquil y Quito 1,458,224 1,420,917 
Costos para puesta en marcha de maquinaria (2)    251,370    251,370 
   
Total 4,703,243 3,150,274 
 
(1) Corresponde principalmente a cargos realizados para la construcción de la nueva 

planta productora ubicada en Petrillo - Guayaquil. 
 

(2) Constituyen cargos necesarios para la puesta en operación de la maquinaria de la 
nueva planta. 

 
Los movimientos de propiedades, planta y equipo fueron como sigue: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ESPACIO EN BLANCO 
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 Terrenos Edificios 
Muebles y 
Enseres 

Maquinaria  
y Equipo 

Equipo de 
Computación Vehículos 

Construcciones 
en curso Total 

         
Costo:         
         
Saldos al 31 de diciembre del 2015 4,246,716 1,910,845 168,615 7,305,543 308,333 779,637 2,711,141 17,430,830 
         
Adquisiciones               .                .   18,253    999,569.   46,028    57,323    439,133   1,560,306 
         
Saldos al 31 de diciembre del 2016 4,246,716 1,910,845 186,868 8,305,112 354,361 836,960 3,150,274 18,991,136 
         
Adquisiciones   7,696 1,447,595 39,198 173,686 1,317,851 2,986,026 
Costos por préstamos       235,118 235,118 
Ventas y bajas               .                .             .                .              . (142,626)                .    (142,626)
         
Saldos al 31 de diciembre del 2017 4,246,716  1,910,845 194,564 9,752,707  393,559  868,020 4,703,243 22,069,654 

 
Depreciación acumulada:         
         
Saldos al 31 de diciembre del 2015  (978,684) (102,238) (3,920,612) (166,281) (278,274)  (5,446,089)
         
Gasto por depreciación               .      (58,132)   (11,369)    (448,896)   (41,522) (120,192)               .   (680,111)
         
Saldos al 31 de diciembre del 2016  (1,036,816) (113,607) (4,369,508) (207,803) (398,466)  (6,126,200)
         
Gasto por depreciación  (59,588) (11,678) (547,109) (50,099) (136,417)  (804,891)
Reclasificaciones de otras cuentas  (679) (405)  (2,496)     (6,337)  (9,917)
Ventas y bajas               .                 .              .                 .             .    86,337               .        86,337 
         
Saldos al 31 de diciembre del 2017              -. (1,097,083) (125,690) (4,916,617) (260,398) (454,883)              - (6,854,671)
         
Saldos netos al 31 de diciembre de 2016 4,246,716      874,029     73,261  3,935,604  146,558   438,494 3,150,274 12,864,936 
         
Saldos netos al 31 de diciembre de 2017 4,246,716      813,762     68,874  4,836,090  133,161   413,137 4,703,243 15,214,983 
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7.1 Activos en garantía - Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, los terrenos, 
edificaciones y maquinarias han sido pignorados para garantizar los préstamos de 
la Compañía (Ver Nota 8).  Los terrenos, edificaciones y maquinarias respaldan 
préstamos bancarios bajo la figura de hipotecas y prendas.  La Compañía no está 
autorizada a pignorar estos activos como garantía para otros préstamos ni para 
venderlos a otra Compañía. 

 
 

8. PRÉSTAMOS 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Garantizados - al costo amortizado:   
Préstamos bancarios 8,263,559 7,343,616 
Emisión de obligaciones 7,418,500 1,837,000 
Otros       12,480      12,480 
   
Total 15,694,539 9,193,096 
 
Clasificación: 
Corriente 9,273,353 7,419,366 
No corriente  6,421,186 1,773,730 
   
Total 15,694,539 9,193,096 
 
Préstamos bancarios: 

 
2017 

 
Institución Tasa de interés Corriente No corriente 

 
Bancos locales:    
  Banco de Guayaquil 8.00% - 8.95% 1,429,245 833,095 
  Banco Pichincha 8.95% 1,000,000  
  Banco Internacional 4% - 5% 1,400,000  
  Banco de la Producción S.A. Produbanco 8.23% 1,000,000  
  Banco Bolivariano 7.90% 1,187,500  
  Banco General Rumiñahui 8.95%    521,980   69,591 
  Intereses por pagar       69,648             . 
Subtotal  6,608,373 902,686 
    
Bancos del exterior:    
  Banco Pichincha Panamá 5.50% 610,000  
  Produbank 5.25%    142,500             . 
Subtotal     752,500            - 
    
Total  7,360,873 902,686 
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2016 
 

Institución Tasa de interés Corriente No corriente 
    
Bancos locales:    
  Banco de Guayaquil 8.95% - 9.12% 1,105,873 833,095 
  Banco Pichincha 8.95%  1,600,000  
  Banco Internacional 4% - 5%  900,000  
  Banco de la Producción S.A. Produbanco 9.12%  800,000  
  Banco Bolivariano 8.74%  59,793  
  Banco General Rumiñahui 8.95% 13,196 22,135 
  Corporación Financiera Nacional 7.76%  1,100,000  
  Intereses por pagar     149,435             . 
Subtotal  5,728,297 855,230 
    
Bancos del exterior:    
  Banco Pichincha Panamá 5.50% 610,000  
  Produbank 5.38%    150,089             . 
Subtotal     760,089            - 
    
Total  6,488,386 855,230 

 
Los préstamos bancarios que mantiene la Compañía se encuentran garantizados con 
prendas e hipotecas.  Un detalle es como sigue: 
 
Entidad  Tipo de Garantía  31/12/17 31/12/16 
    

Banco Produbanco S.A. 

Prenda comercial  
  mercadería 1,400,000 1,634,505 
Prenda industrial   
  maquinaria 449,270 547,830 

Banco Pichincha C.A. 

Hipotecaria 2,622,884 2,845,269 
Reserva de dominio 25,526 25,526 
Prenda comercial   
  maquinaria 807,997 807,720 

Banco Rumiñahui 
Bienes muebles 116,280 200,333 
Bienes muebles 60,469  

Banco de Guayaquil Hipotecaria 4,133,529 4,895,828 

Banco Internacional S.A. Prenda comercial 
 

1,120,000 
  mercadería  

Banco Bolivariano Prenda industrial   
   maquinaria 448,920 698,948 
 Prenda industrial 1,522,876  
   maquinaria  
Corporación Financiera  
  Nacional 

Prenda industrial   
1,434,269   maquinaria                  .  

    
Total  11,587,751 14,210,228 
 
 
 
 

174



 

- 31 - 

Los vencimientos futuros de los préstamos no corrientes de la Compañía son como 
sigue: 
 
 31/12/17 
 
2019 1,734,636 
2020 4,686,550 
  
Total 6,421,186 
 
Emisión de Obligaciones: 
 
2017 
 

Descripción Clases 
Monto  
emitido 

Calificación 
de riesgo 

Plazo 
Máximo 

Fecha de 
emisión 

Tasa de 
interés 

promedio Saldo 
        
II Emisión A 4,000,000 AA 1,440 15-ago-14 8.00% 918,500 
III Emisión A, B y C 3,000,000 AA  1,080 16-ene-17 8.25% 2,500,000 
Papel 
comercial 

 
 4,000,000 AA  359 16-ene-17 6.50% 4,000,000 

       
Total  11,000,000    7,418,500 
 
2016 
 

Descripción Clases 
Monto 
emitido 

Calificación 
de riesgo 

Plazo 
Máximo 

Fecha de 
emisión 

Tasa de 
interés 

promedio Saldo 
        
II Emisión   
  y total 

A 
4,000,000 AA- 1,440 15-ago-14 8.00% 1,837,000 

 
Emisión de obligaciones financieras - Los recursos provenientes de las emisiones se 
destinaron a la adquisición de maquinaria y equipos, obras civiles y estructura metálica 
de la nueva planta de Petrillo y la sustitución de pasivos de corto plazo.  Esta emisión 
incluye el requerimiento de los covenants descritos en la Nota 13.1.5. 
 
Papel comercial - Los valores emitidos de papel comercial se negociaron con descuento 
de hasta el 6.50% y los pagos de capital de las referidas obligaciones se harán al 
vencimiento.  El 100% del valor autorizado de la emisión se colocó en el año 2017.  Los 
recursos provenientes de la emisión se destinaron como capital de trabajo, en 
actividades destinadas en financiar más plazo de pago para clientes, mejorar términos y 
condiciones con proveedores, tanto en el aprovisionamiento de inventarios como en 
plazos de pagos de insumos.  Esta emisión incluye el requerimiento de los covenants 
descritos en la Nota 13.1.5. 
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Reconciliación de pasivos provenientes de actividades de financiamiento: 
 

 
Enero 1,  

2017 Incrementos Pagos  

Variación 
neta de 

intereses 
por pagar 

Diciembre 31, 
2017 

      
Préstamos bancarios  7,343,616 9,617,800 (8,618,070) (79,787) 8,263,559 
Emisión de obligaciones 1,837,000  8,400,000   (2,818,500)            .   7,418,500 
      
Total 9,180,616 18,017,800 (11,436,570) (79,787) 15,682,059 
 
 

9. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Proveedores del exterior  13,078,919 6,261,074 
Proveedores locales 1,019,248 686,873 
Otras cuentas por pagar       73,803      96,427 
   
Total 14,171,970 7,044,374 
 
Proveedores del exterior - Un detalle de los principales proveedores del exterior, 
cuyas compras se relacionan con materias primas, es como sigue: 

 
Proveedor País 31/12/17 31/12/16 
    
Steel Resource Estados Unidos   5,133,494 1,370,365 
Salzgitter Alemania 3,996,036 1,280,992 
Arcelor Mittal Luxemburgo 1,575,487 539,609 
Marubeni Japón   1,495,907 2,975,852 

    
  12,200,924 6,166,818 
 
 

10. IMPUESTOS 
 
10.1 Activos y pasivos por impuestos del año corriente: 

 
 31/12/17 31/12/16 

 
Activos por impuestos corrientes:   
Crédito tributario por Impuesto al Valor 
  Agregado - IVA 204,391 273,249 
Impuesto a la salida de divisas - ISD 2,434,143 1,801,453 
Retenciones en la fuente de Impuesto 
  a la renta 796,989 756,098 
Provisión impuesto a la salida de divisas 653,946 37,872 
Retenciones del Impuesto al Valor Agregado - IVA 32,758  
Otros       6,300       6,300 
   
Subtotal 4,128,527 2,874,972 
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 31/12/17 31/12/16 
 

Pasivos por impuestos corrientes:   
Impuesto a la renta por pagar - 624,985 
Impuesto al valor agregado - IVA por pagar 
  y retenciones 242,779 - 
Retenciones en la fuente de impuesto a la renta 
  por pagar - 6,037 
Provisión de impuesto a la salida de divisas - ISD    653,946     37,871 
   
Total    896,725   668,893 
 
(1) Al 31 de diciembre del 2017 y 2016, el Crédito tributario de impuesto a la 

renta está compuesto por: 
 

10.2 Conciliación tributaria - contable del impuesto a la renta corriente - Una 
reconciliación entre la utilidad según estados financieros y el gasto por impuesto a 
la renta corriente, es como sigue: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 

   

Utilidad según estados financieros antes del  
  impuesto a la renta 

 
1,394,759 

 
2,238,313 

Gastos no deducibles 897,464 609,179 
Deducciones adicionales    (78,200)       (6,651) 
Utilidad gravable 2,214,023 2,840,841 

   

Impuesto a la renta causado 22% (1)    377,085    624,985 
Impuesto a la renta causado 12% (1)      60,000               - 
   

Anticipo calculado (2)     331,495    311,296 
   

Gasto por impuesto a la renta:   
  Corriente 437,085    624,985 
  Diferido     (34,995)     (30,796) 
   

Total    402,090    594,189 
   

Tasa efectiva de impuestos         31%          28% 
   
(1) De conformidad con disposiciones legales, el impuesto a la renta se determina 

con la tarifa del 22% sobre las utilidades sujetas a distribución, no obstante, 
la tarifa impositiva se incrementa al 25% sobre la proporción de la base 
imponible que corresponda a la participación directa o indirecta de socios, 
accionistas, beneficiarios o similares, que sean residentes en paraísos fiscales 
o regímenes de menor imposición.  Si dicha participación excede del 50%, la 
tarifa aplicable para la Compañía será del 25%.  Se puede reducir la tarifa en 
10 puntos porcentuales sobre las utilidades sujetas a capitalización (la tarifa 
de impuesto a la renta fue del 22% y 25% sobre las utilidades sujetas a 
distribución y del 12% sobre las utilidades sujetas a capitalización).  La 
Compañía liquida el impuesto al 22% y 12% (en la parte que corresponde a 
reinversión) debido a que los accionistas se encuentran domiciliados en 
paraísos fiscales. 
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(2) A partir del año 2010, se debe considerar como impuesto a la renta mínimo el 
valor del anticipo calculado, el cual resulta de la suma matemática del 0.4% 
del activo, 0.2% del patrimonio, 0.4% de ingresos gravados y 0.2% de costos 
y gastos deducibles.  Dichos rubros deben incrementarse o disminuirse por 
conceptos establecidos en disposiciones tributarias. 

 
Para el año 2017, la Compañía determinó como anticipo de impuesto a la 
renta US$331 mil; sin embargo, el impuesto a la renta causado del año es de 
US$402 mil. 
 

Las declaraciones de impuestos han sido revisadas por las autoridades tributarias 
hasta el año 2008 y son susceptibles de revisión las declaraciones de los años 
2014 al 2017. 
 

10.3 Movimiento del crédito tributario neto de impuesto a la renta (incluye 
retenciones en la fuente del impuesto a la renta, impuesto a la salida de 
divisas e impuesto a la renta por pagar): 
 
 Año terminado 

 
31/12/17 

 
Saldos al comienzo del año 1,932,566 
Provisión del año (437,085) 
Pagos efectuados  1,735,651 
  
Saldos netos al fin del año 3,231,132 
 
Pagos efectuados - Corresponde al anticipo pagado y retenciones en la fuente  
 

10.4 Saldos del impuesto diferido: 
 

 

Saldos al 
comienzo 
del año 

Reconocido 
en resultados 

Saldos al  
fin del año 

Año 2017    
    
Pasivos por impuestos 
  diferidos en relación a:    
  Propiedades, planta y equipo y total 278,701 (34,995) 243,706 
    
Año 2016    
    
Pasivos por impuestos diferidos 
  en relación a:    
  Propiedades, planta y equipo y total 309,497 (30,796) 278,701 
    

10.5 Aspectos tributarios 
 
El 29 de diciembre del 2017, se emitió la Ley Orgánica para la reactivación de la 
economía, fortalecimiento de la dolarización y modernización de la gestión 
financiera, a continuación se detallan los aspectos más importantes de la 
mencionada Ley: 
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 Serán considerados deducibles para el cálculo del impuesto a la renta los pagos 
por desahucio y jubilación patronal, que no provengan de provisiones 
declaradas en ejercicios anteriores (deducibles o no). 

 
 Se incrementa la tarifa de impuesto a la renta para sociedades al 25%, y 

cuando la sociedad tenga accionistas, socios, partícipes, constituyentes, 
beneficiarios o similares residentes o establecidos en paraísos fiscales o 
regímenes de menor imposición, o cuando la sociedad incumpla el deber de 
informar sobre sus accionistas, socios, participes, constituyentes, beneficiarios 
o similares, la tarifa será la correspondiente a sociedades más 3 puntos 
porcentuales.  Se debe demostrar que el beneficiario efectivo no es un titular 
nominal o formal bajo régimen jurídico específico 

 
 Se establece el concepto de reinversión de utilidades (10% porcentuales menos 

en la tarifa de impuesto a la renta) solo para sociedades exportadores 
habituales, de turismo receptivo y sociedades dedicadas a producción de 
bienes, que posean 50% o más de componente nacional. 

 
 Para el cálculo del anticipo de impuesto a la renta, del rubro de gastos 

deducibles se pueden disminuir los gastos por sueldos y salarios, decimotercera 
y decimocuarta remuneraciones, aportes patronales y los valores de gastos 
incrementales por generación de nuevo empleo y la adquisición de nuevos 
activos productivos que permitan ampliar la capacidad productiva futura y 
generar un mayor nivel de producción.   

 
 El Servicio de Rentas Internas podrá devolver total o parcialmente el excedente 

entre el anticipo pagado y el impuesto a la renta causado, siempre que se 
verifique que se ha mantenido o incrementado el empleo neto. 

 
 No será deducible del impuesto a la renta y no será crédito tributario, el IVA en 

compras realizadas en efectivo superiores a US$1,000 (anteriormente 
US$5,000). 

 
 La nómina de los administradores, representantes legales y socios o 

accionistas, que se envía anualmente a la Superintendencia de Compañías 
debe incluir tanto los propietarios legales como los beneficiarios efectivos, 
atendiendo a estándares internacionales de transparencia en materia tributaria 
y de lucha contra actividades ilícitas. 

 
10.6 Precios de transferencia - De conformidad con disposiciones legales vigentes, 

los contribuyentes sujetos al impuesto a la renta que hayan efectuado operaciones 
con partes relacionadas, dentro de un mismo período fiscal por un importe 
acumulado superior a US$15 millones, están obligados a presentar un estudio de 
Precios de Transferencia que determine si tales operaciones han sido efectuadas a 
valores de plena competencia.  El importe acumulado de las operaciones de la 
Compañía con partes relacionadas durante los años 2017 y 2016, no superaron el 
importe mencionado. 
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11. OBLIGACIONES ACUMULADAS 
 

 31/12/17 31/12/16 
 
Participación a trabajadores 246,134 394,997 
Beneficios sociales 118,022 207,049 
   
Total 364,156 602,046 
 
Participación a trabajadores - De conformidad con disposiciones legales, los 
trabajadores tienen derecho a participar en las utilidades de la empresa en un 15% 
aplicable a las utilidades liquidas o contables.  Los movimientos de la provisión para 
participación a trabajadores fueron como sigue: 
 
 Año terminado 

 
31/12/17 31/12/16 

 
Saldos al comienzo del año 394,997 174,486 
Provisión del año 246,134 394,997 
Pagos efectuados (394,997) (174,486) 
   
Saldos al fin del año 246,134 394,997 
 
 

12. OBLIGACIONES POR BENEFICIOS DEFINIDOS 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Jubilación patronal 1,079,307 1,064,002 
Bonificación por desahucio     261,377    248,601 
   
Total 1,340,684 1,312,603 
 
12.1 Jubilación patronal - De acuerdo con disposiciones del Código del Trabajo, los 

trabajadores que por veinticinco años o más hubieren prestado sus servicios en 
forma continuada o interrumpida, tendrán derecho a ser jubilados por sus 
empleadores sin perjuicio de la jubilación que les corresponde en su condición de 
afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. 
 
Los movimientos en el valor presente de la obligación de jubilación patronal fueron 
como sigue: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 

 
Saldos al comienzo del año 1,064,002 891,594 
Costo de los servicios 124,127 94,413 
Costo por intereses 44,050 38,874 
Pérdidas (ganancias) actuariales (36,695) 64,777 
Reducciones y liquidaciones anticipadas (7,899) (17,283) 
Beneficios pagados  (108,278)      (8,373) 
   
Saldos al fin de año 1,079,307 1,064,002 
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12.2 Bonificación por desahucio - De acuerdo con disposiciones del Código de 
Trabajo, en los casos de terminación de la relación laboral por desahucio solicitado 
por el empleador o por el trabajador, la Compañía entregará el 25% de la última 
remuneración mensual por cada uno de los años de servicio. 
 
Los movimientos en el valor presente de la obligación de bonificación por 
desahucio fueron como sigue: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 
 
Saldos al comienzo del año 248,601 248,053 
Costo de los servicios 31,372 24,149 
Costo por intereses 10,292 10,815 
Pérdidas actuariales 9,093 37,982 
Beneficios pagados (37,981) (72,398) 
   

Saldos al fin del año 261,377 248,601 
 
Los cálculos actuariales del valor presente de la obligación devengada por concepto de 
beneficios definidos fueron realizados el 31 de diciembre de 2017 y 2016.  El valor 
presente de las obligaciones por concepto de beneficios definidos y los costos por 
servicio fueron calculados utilizando el método de la unidad de crédito proyectada.  Bajo 
este método los beneficios definidos deben ser atribuidos al período de servicio del 
empleado y basados en la fórmula del plan, de tal suerte que se atribuye la misma 
cantidad de beneficio a cada año de servicio, considerando el uso de hipótesis actuariales 
para calcular el valor presente de dichos beneficios.  Estas hipótesis reflejan el valor de 
dinero a través del tiempo, el incremento salarial y las probabilidades de pago de estos 
beneficios. 
 

Las ganancias y pérdidas actuariales que surjan de los ajustes por la experiencia y 
cambios en los supuestos actuariales se cargan o abonan a otro resultado integral.   
 

Las hipótesis actuariales significativas utilizadas para la determinación de las 
obligaciones por beneficios definidos son la tasa de descuento, incremento salarial 
esperado y la mortalidad.  El análisis de sensibilidad detallado a continuación se ha 
desarrollado en base a los cambios razonablemente posibles que se produzcan al final 
del período de referencia de los respectivos supuestos.   
 

 31/12/17 
 Jubilación 

patronal 
Bonificación 

por desahucio 
 (en U.S. dólares y %) 

 
Tasa de descuento:   
Variación OBD (tasa de descuento + 0.5%) (35,760) (8,682) 
Impacto % en el OBD (tasa de descuento + 0.5%) -3% -3% 
Variación OBD (tasa de descuento - 0.5%) 38,312 9,271 
Impacto % en el OBD (tasa de descuento - 0.5% 4% 4% 
   

Tasa de incremento salarial:   
Variación OBD (tasa de incremento salarial + 0.5%) 38,706 9,570 
Impacto % en el OBD (tasa de incremento salarial + 0.50%) 4% 4% 
Variación OBD (tasa de incremento salarial - 0.5%)  (36,445)  (9,055) 
Impacto % en el OBD (tasa de incremento salarial - 0.5%) -3% -3% 
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 31/12/16 
 Jubilación 

patronal 
Bonificación 

por desahucio 
 (en U.S. dólares y %) 
 
Tasa de descuento:   
Variación OBD (tasa de descuento - 0.5%) 96,285  22,497 
Impacto % en el OBD (tasa de descuento - 0.5%) 9% 9% 
Variación OBD (tasa de descuento + 0.5%) (87,890) (20,535) 
Impacto % en el OBD (tasa de descuento + 0.5% -8% -8% 
   
Tasa de incremento salarial:   
Variación OBD (tasa de incremento salarial + 0.5%)  96,908   22,642  
Impacto % en el OBD (tasa de incremento salarial + 0.50%) 9% 9% 
Variación OBD (tasa de incremento salarial - 0.5%)  (89,232)  (20,849) 
Impacto % en el OBD (tasa de incremento salarial – 0.5%) -8% -8% 
 
Es importante mencionar, que, en el análisis de sensibilidad desarrollado, el valor 
presente de las obligaciones por beneficios definidos se calculó utilizando el método de 
crédito unitario proyectado, que es el mismo que el aplicado en el cálculo de la 
obligación por beneficios definidos reconocido en el estado de situación financiera.   
 
Las presunciones principales usadas para propósitos de los cálculos actuariales son las 
siguientes: 
 
 31/12/17 31/12/16 
 (en porcentaje) 
 
Tasa de descuento 4.02 4.14 
Tasa esperada de incremento salarial 2.50 3.00 
Tasa de mortalidad e invalidez Tabla IESS 2002 Tabla IESS 2002
Tasa de rotación promedio 11.80 11.80 
 
Los importes reconocidos en el estado de resultado integral respecto a dichos planes de 
beneficios definidos son los siguientes: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 
   
Reconocido en estado de resultados:   
  Costo por servicios 155,499 118,562 
  Costo por intereses   54,342  49,689 
  Efecto de reducciones y liquidaciones anticipadas             .  (17,283) 
Subtotal reconocido en resultados 209,841 150,968 
   
Reconocido en otro resultado integral:   
  Pérdidas (ganancias) actuariales (27,602) 102,759 
  Efecto de reducciones y liquidaciones anticipadas    (7,899)             . 
Subtotal reconocido en otro resultado integral  (35,501) 102,759 

   
Total 174,340 253,727 
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13. INSTRUMENTOS FINANCIEROS  
 
13.1 Gestión de riesgos financieros - La Compañía está expuesta a varios riesgos en 

relación a los instrumentos financieros.  Los principales son el riesgo de mercado, 
el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.  La administración de riesgos de la 
Compañía está basada en las decisiones del Directorio y Junta de Accionistas y se 
enfoca en asegurar activamente que se minimicen los riesgos de los mercados 
financieros en los flujos de caja a corto y mediano plazo.  Durante el presente año 
no han existido cambios con relación al año anterior en relación a los objetivos y 
políticas de administración de los riesgos mencionados. 
 
13.1.1 Riesgo de Crédito - El riesgo crediticio es el riesgo de que la contraparte 

no cumpla con la obligación.  Los instrumentos financieros que someten 
parcialmente a la Compañía a concentraciones de riesgo de crédito están 
principalmente representados por las cuentas por cobrar a los clientes. 
 
Cuentas por cobrar: 
 
La Compañía mantiene políticas para el otorgamiento de créditos directos 
y aceptación de clientes, relacionadas con: límites de crédito, capacidad 
de endeudamiento, fuente de repago, central de riesgos, comportamiento 
de pago, antigüedad, seguimiento, cobranzas y deterioro, en los casos 
aplicables. La Compañía analiza la calificación de riesgo crediticio 
individual por cada cliente y calcula el monto recuperable correspondiente 
a la cartera de clientes.  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 se establecen en función del análisis de la 
capacidad de pago de cada cliente, tomando en consideración los 
resultados de calificaciones internas y/o externas.  La diversificación de 
las cuentas por cobrar comerciales y límites individuales de crédito son 
procedimientos adoptados para minimizar problemas de recuperación de 
estos activos que están alcanzados por este tipo de riesgos.  La Compañía 
no tiene una concentración de riesgos crediticios en el caso de cuentas 
por cobrar comerciales. 
 
El riesgo de crédito por su naturaleza es un riesgo inherente, que si se 
controla, pero nunca desaparece, esto por la falta de pago de facturas o 
pago fuera de tiempo de las mismas.  Sin embargo, de acuerdo al modelo 
de negocio de la Compañía para reducirlo se cuenta con diferentes 
controles. que incluyen:  
 
 Revisión de clientes de acuerdo a las políticas de crédito (evaluación 

crediticia: capacidad de pago, garantías, carácter, entre otras) y 
cobranzas (técnicas de cobranzas) más efectivas, acordes a las 
ofrecidas por el mercado, y para cada tipo de cliente canal.  

 Análisis mensual de indicadores de cartera que permitan aplicar un 
seguimiento evolutivo para la toma de decisiones adecuadas y 
soportadas. 

 Mejoramiento continuo de los procesos inmersos en las políticas de 
crédito y de cobranzas (soporte tecnológico y herramientas 
disponibles). 
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Instituciones financieras: 
 
La Compañía mantiene su efectivo y bancos en instituciones financieras 
con las siguientes calificaciones: 
 
 Calificación 
 2017 2016 
   
Banco Pichincha AAA- AAA- 
Banco Internacional AAA- AAA- 
Banco Bolivariano AAA- AAA- 
Banco Produbanco Grupo Promerica AAA- AAA- 
Banco General Rumiñahui AAA- AA+ 
Banco Guayaquil AAA- AAA/AAA- 
Banco Bolivariano Panamá paA+ paA+ 
 

13.1.2 Riesgo de liquidez - Es el riesgo de que la Compañía no pueda cumplir 
con sus obligaciones financieras en la medida en que vencen.  La 
Compañía está expuesta al riesgo de liquidez, principalmente como 
resultado de sus pasivos bancarios, acreedores comerciales y otros.  El 
enfoque de la Compañía para administrar este riesgo es asegurarse de 
contar con la liquidez suficiente para solventar los gastos operacionales y 
cumplir con el pago de sus obligaciones financieras cuando vencen, sin 
incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar su reputación. 
 
La Compañía evalúa periódicamente su posición de efectivo y observa que 
sus flujos de efectivo de actividades operativas sean suficientes para 
cubrir la totalidad de sus necesidades.  La Compañía gestiona estas 
necesidades de liquidez mediante el control programado de los pasivos 
con proveedores, así como las previsiones de las entradas de caja.  
 
Al 31 de diciembre de 2017, la Compañía debe completar su ciclo 
operativo de venta para recuperar recursos que conjuntamente con los 
activos financieros disponibles a la fecha, cubran sus vencimientos de 
instrumentos financieros de pasivo a corto plazo.  Cabe destacar que el 
período promedio de cobro esperado es de 45 días y el período de pago 
promedio incluyendo obligaciones con bancos se acerca a 120 días. 
 

13.1.3 Riesgo de mercado - Incluye el riesgo de exposición al tipo de cambio, 
a las variaciones en la moneda extranjera y a la variación en otros precios 
de instrumentos financieros. 
 
13.1.3.1 Riesgo de precio - Un riesgo importante al que se expone la 

empresa por el giro del negocio, es depender 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 esenciales para la fabricación de los 
productos.  En algunos casos a la Compañía, le resulta difícil de 
trasladar los altos costos de la materia prima al precio final ya 
que les perjudicaría en temas de competitividad interna.  Para 
mitigar este riesgo, 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. 
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13.1.3.2 Riesgo de competencia - Un factor de riesgo adicional, al 
que está sujeta la Compañía es pertenecer a un mercado 
altamente competitivo.  Para mitigar este riesgo, la Compañía, 
se encuentra en el desarrollo de mejoramientos continuos en 
sus procesos y productos para minimizar el impacto de costos y 
atender a mercados especializados a los que la competencia 
aún no llega. 
 

13.1.3.3 Riesgo de tasa de interés - El riesgo de la tasa de interés es 
el riesgo de fluctuación del valor justo del flujo de efectivo 
futuro de un instrumento financiero, debido a cambios en las 
tasas de interés de mercado.  La exposición de la Compañía al 
riesgo de cambios en las tasas de interés del mercado está 
principalmente relacionada con las obligaciones de la Compañía 
de deuda de largo plazo con tasas de interés variables.  La 
Compañía mitiga este riesgo mediante la contratación de parte 
de sus obligaciones financieras de productos financieros con 
tasas fijas. a nivel local con los Bancos Pichincha, Produbanco, 
Rumiñahui, Guayaquil, Produbank, Bolivariano, Internacional y 
Corporación Financiera Nacional. 
 
La Compañía analiza su exposición al riesgo de tasa de interés 
de manera dinámica.  Se simulan varias situaciones hipotéticas 
tomando en cuenta: i) cambios y ajustes de tasas bancarias 
según los movimientos y publicaciones del Banco Central del 
Ecuador y ii) las posiciones respecto de refinanciamientos, 
renovación de las posiciones existentes. financiamiento 
alternativo y cobertura.  Sobre la base de estos escenarios y 
del comportamiento estadístico del endeudamiento de la 
Compañía, se calcula el impacto sobre la utilidad o pérdida de 
un movimiento definido en las tasas de interés.  La Compañía 
ha estimado que el impacto en la utilidad después de 
impuestos por el movimiento, variación y/o duración de tasas, 
no es significativo, considerando la baja volatilidad de las tasas 
pasivas referenciales de interés en el mercado ecuatoriano.  
Por este motivo además no se realiza análisis de sensibilidad al 
respecto. 
 

13.1.3.4 Riesgo de concentración - La Compañía mantiene un 
portafolio diversificado de clientes, proveedores e instituciones 
bancarias, para evitar generar riesgos significativos de 
concentración. 
 

13.1.4 Riesgo de capital - La Compañía gestiona su capital para asegurar que 
estará en capacidad de continuar como empresa en marcha mientras que 
maximizan el rendimiento a sus socios a través de la optimización de los 
saldos de deuda y patrimonio. 
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Los principales indicadores financieros de la Compañía se detallan a 
continuación:  
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Capital de trabajo US$8.1 millones US$5 millones 
Índice de liquidez  1.33 veces 1.32 veces 
Pasivos totales / patrimonio 2.13 veces 1.31 veces 
Deuda financiera / activos totales 62.1% 27.4% 
 
La administración considera que los indicadores financieros antes 
indicados están dentro de los parámetros adecuados para una 
organización del tamaño y nivel de desarrollo que la Compañía. 
 

13.1.5 Riesgo de incumplimiento de indicadores financieros y /o 
resguardos (covenants) - La Administración monitorea constantemente 
el cumplimiento de los indicadores financieros y/o resguardos exigidos por 
la emisión de obligaciones realizado por la Compañía.  Un detalle de los 
indicadores financieros y/o resguardos que debe cumplir la Administración 
es como sigue: 
 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función 

de razones financieras, para preservar posiciones de liquidez y 
solvencia razonables: 

 
 Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o 

circulante, mayor o igual a 1; a partir de la autorización de la 
oferta pública y hasta la redención total de los valores.  Al 31 de 
diciembre del 2017 y 2016, el indicador promedio de liquidez es 
1.26 veces. 

 
 Los activos reales sobre los pasivos exigibles, deberán permanecer 

de mayor o igual a 1, entendiéndose como activos reales a aquellos 
activos que puedes ser liquidados y convertidos en efectivo.  Al 31 
de diciembre del 2017 y 2016, los activos reales sobre los pasivos 
exigibles son de 1.10 y 1.13 veces, respectivamente. 

 
 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.  

Durante el año 2017 y 2016, no existieron obligaciones en mora. 
 

 Mantener, durante la vigencia del programa, la relación activos libres 
de gravamen sobre obligaciones en circulación, según lo establecido 
en el Art. 2 de la Sección I del Capital IV del Subtitulo I del Título III 
de la Codificación de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional 
de Valores o la normativa que fuera aplicable. 
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13.2 Categorías de instrumentos financieros  
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Activos financieros medidos al costo amortizado: 
  Efectivo y bancos (Nota 4) 1,332,296 2,129,936 
  Cuentas por cobrar comerciales y otras  
    cuentas por cobrar, neto de anticipos a  
    proveedores (Nota 5) 

 
 

  7,734,156 

 
 

6,432,631 
   

Total   9,066,452 8,562,567 
 
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:   
  Préstamos (Nota 8) 15,694,539 9,193,096 
  Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas  
    por pagar (Nota 9) 

 
14,171,970 

 
  7,044,374 

   
Total 29,866,509 16,237,470 
 

13.3 Valor razonable de los instrumentos financieros - La Administración 
considera que, los importes en libros de los activos y pasivos financieros 
reconocidos al costo amortizado, se aproximan a su valor razonable. 
 

13.4 Técnicas de valuación y presunciones aplicadas para propósitos de medir 
el valor razonable de instrumentos financieros - El valor razonable de los 
activos y pasivos financieros se determinan de la siguiente forma: 
 
Mercado activo: precios cotizados - El valor razonable de los activos y pasivos 
financieros con términos y condiciones estándar y negociados en los mercados 
líquidos activos se determinan con referencia a los precios cotizados en dichos 
mercados vigentes a la fecha de reporte.  Cuando los precios actuales de oferta no 
están disponibles, el precio de la transacción más reciente provee evidencia del 
valor razonable actual siempre y cuando no haya existido un cambio significativo 
en las circunstancias económicas desde la fecha de la transacción.  Si las 
condiciones han cambiado desde la fecha de la transacción, el valor razonable 
refleja el cambio en las condiciones de referencia en función de los precios o tasas 
actuales para instrumentos similares. 
 
Mercado no activo: técnica de valuación - Si el mercado para un activo 
financiero o pasivo financiero no es activo, la Compañía establece el valor 
razonable empleando técnicas de valoración que incluyen el uso de información 
disponible sobre transacciones recientes entre partes interesadas y debidamente 
informadas, la referencia a otros instrumentos sustancialmente similares y/o el 
análisis de flujos de efectivo descontados basado en presunciones apropiadamente 
sustentadas (ejemplo: con precios o tasas de mercado). 
 

13.5 Mediciones del valor razonable reconocidas en el estado de situación 
financiera - Los instrumentos financieros se miden luego del reconocimiento 
inicial al valor razonable, agrupados en niveles que abarcan del 1 al 3 con base en 
el grado al cual se observa el valor razonable: 
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 Nivel 1: las mediciones del valor razonable son aquellas derivadas de los 
precios cotizados (no ajustados) en los mercados activos para pasivos o activos 
idénticos; 

 
 Nivel 2: las mediciones del valor razonable son aquellas derivadas de 

indicadores distintos a los precios cotizados incluidos dentro del Nivel 1 que son 
observables para el activo o pasivo, bien sea directamente (es decir como 
precios) o indirectamente (es decir derivados de los precios); y 

 
 Nivel 3: las mediciones del valor razonable son aquellas derivadas de las 

técnicas de valuación que incluyen los indicadores para los activos o pasivos 
que no se basan en información observable del mercado (indicadores no 
observables). 

 
 

14. PATRIMONIO 
 
14.1 Capital social - El capital social autorizado consiste de 17,927 acciones de 

US$100 valor nominal unitario (2016: 16,527), las cuales otorgan un voto por 
acción y un derecho a los dividendos, siendo sus accionistas personas naturales y 
jurídicas, que se encuentran domiciliadas en Ecuador y Chile. 
 

14.2 Reserva legal - La Ley de Compañías requiere que por lo menos el 10% de la 
utilidad anual sea apropiado como reserva legal hasta que ésta como mínimo 
alcance el 50% del capital social.  Esta reserva no es disponible para el pago de 
dividendos en efectivo, pero puede ser capitalizada en su totalidad.  
 

14.3 Déficit acumulado- Un resumen del déficit acumulado es como sigue: 
 
 31/12/17 31/12/16 
 
Déficit acumulado 3,189,608 2,580,364 
Resultados acumulados provenientes de la 
  adopción por primera vez de las NIIF 2,956,236 2,956,236 
   
Total 6,145,844 5,536,600 
 
El saldo de la siguiente cuenta surge de la aplicación por primera vez de las NIIF, 
la cual según Resolución emitida por la Superintendencia de Compañías el 14 de 
octubre del 2011, podrá ser utilizada de la siguiente forma: 
 
Resultados acumulados provenientes de la adopción por primera vez de 
las NIIF - Incluye los valores resultantes de los ajustes originados en la adopción 
por primera vez de las NIIF.  El saldo deudor podrá ser absorbido por los 
resultados acumulados y los del último ejercicio económico concluido, si los 
hubiere. 
 

14.4 Dividendos - Durante el año 2017, la Compañía canceló dividendos por un total 
de US$300,000 equivalente a US$16.73 por acción a los accionistas. 
 
A partir del año 2010, los dividendos distribuidos a favor de accionistas personas 
naturales residentes en el Ecuador y de sociedades domiciliadas en paraísos 
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fiscales, o en jurisdicciones de menor imposición, se encuentran sujetos a 
retención para efectos del impuesto a la renta. 
 

14.5 Otros resultados integrales - Comprende principalmente los saldos acumulados 
de los registros de las ganancias o pérdidas actuariales que se generan en las 
mediciones de beneficios definidos (jubilación patronal y desahucio). 
 

14.6 Utilidad básica por acción - Las utilidades y el número promedio ponderado de 
acciones ordinarias utilizados en el cálculo de la utilidad básica por acción son los 
siguientes: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 
 
Utilidad del año     992,669   1,644,124 
   
Número promedio ponderado de acciones 
  Ordinarias 16,993,867 15,943,867 
   
Utilidad básica por acción           0.06           0.10 

 
 

15. VENTAS 
 
En el año 2017 y 2016, la Compañía vendió 57,872 y 57,734 toneladas de sus 
productos, respectivamente, a precios netos promedio de US$722 y US$607 por 
tonelada. 
 
 

16. COSTOS Y GASTOS POR SU NATURALEZA 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 
 
Costo de ventas 33,011,106 25,659,052 
Gastos de administración 4,169,275 4,820,259 
Gastos de ventas   1,965,082     947,757 
   
Total 39,145,463 31,427,068 
 
 
 
 
 
 

ESPACIO EN BLANCO 
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Un detalle de costos y gastos por su naturaleza es como sigue: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 
 
Costo de inventarios 30,410,365 23,110,568 
Gastos por beneficios a los empleados 3,547,047 3,492,532 
Transportes y fletes 1,319,964 1,100,838 
Honorarios y servicios de terceros 1,149,649 1,488,831 
Depreciación 804,891 680,111 
Gastos de mantenimiento 478,154 383,709 
Gastos de exportación y operacionales 259,734 394,037 
Servicios básicos 246,976 212,658 
Seguros 193,043 135,552 
Arrendamientos 179,900 160,412 
Impuestos y contribuciones 203,398 156,680 
Provisión de cuentas de dudosa recuperación 285,118 50,000 
Movilización       67,224       61,140 
   
Total 39,145,463 31,427,068 
 
Gastos por beneficios a los empleados: 
 
 Año terminado 
 31/12/17 31/12/16 
 
Sueldos y salarios 2,200,997 2,017,323 
Beneficios sociales 470,490 421,102 
Aportes al IESS 231,590 215,143 
Participación a trabajadores 246,134 394,997 
Beneficios definidos 209,841 250,751 
Otros beneficios    187,995    193,216 
   
Total 3,547,047 3,492,532 
 
 

17. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS 
 
17.1 Compensación del personal clave de la gerencia - La compensación a los 

ejecutivos y otros miembros clave de la gerencia, por los años terminados al 31 de 
diciembre del 2017 y 2016, corresponden a beneficios a corto plazo por US$426 
mil y US$601 mil, respectivamente, y es determinada con base en el rendimiento 
de los individuos y las tendencias del mercado. 

 
 

18. HECHOS OCURRIDOS DESPUÉS DEL PERÍODO SOBRE EL QUE SE INFORMA 
 
Entre el 31 de diciembre del 2017 y la fecha de emisión de los estados financieros (mayo 
18 del 2018) no se produjeron eventos que en opinión de la Administración pudieran 
tener un efecto importante sobre los estados financieros adjuntos. 
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19. APROBACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
 
Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre del 2017 han sido 
aprobados por la Gerencia de la Compañía en mayo 18 del 2018 y serán presentados a 
la Junta de Accionistas para su aprobación.  En opinión de la Gerencia, los estados 
financieros serán aprobados por la Junta de Accionistas sin modificaciones. 
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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 2019 al 2023 que cubre 

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

 

Ventas 

Año 2019 2020 2021 2022 2023 

% Crecimiento US$ 13.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 
% Crecimiento Ton. 13.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

Toneladas 63.518 67.329 71.369 75.651 80.190 
 

 

2019 2020 2021 2022 2023

Estado de Resultados

Ventas (Toneladas) 63,518 67,329 71,369 75,651 80,190
     % Crecimiento 13.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Ventas (Miles US$) $53,736 $56,961 $60,378 $64,001 $67,841
     % Crecimiento 13.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Costo de Ventas (Miles US$) $43,476 $46,228 $49,026 $52,049 $55,185
     % Costo / Ventas 80.9% 81.2% 81.2% 81.3% 81.3%

Margen Bruto 19.1% 18.8% 18.8% 18.7% 18.7%

Gastos Operativos (Miles US$) $6,943 $7,525 $7,916 $8,397 $8,710
     % Gastos / Ventas 12.9% 13.2% 13.1% 13.1% 12.8%

EBITDA $4,562 $4,559 $4,896 $5,122 $5,621
Margen Ebitda 8.5% 8.0% 8.1% 8.0% 8.3%

Resultado Neto $1,094 $1,270 $1,475 $1,495 $1,729
Margen neto 2.0% 2.2% 2.4% 2.3% 2.5%

Estado de Situación Financiera

Días de Cuentas por Cobrar - Clientes Neto 63 51 51 51 51

Días de Inventarios (Neto) 169 158 145 145 145

Días de Cuentas por Pagar - Proveedores 139 140 130 130 130

Ciclo de conversión 93 69 66 66 66

Inversiones de capital $6,661 $1,580 $1,580 $1,580 $1,580

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

Stock de deuda financiera total $24,527 $21,581 $21,292 $21,371 $21,967

Resguardos Normativos y Voluntarios
Activo Corriente / Pasivo Corriente > = 1 1.02 1.07 1.04 1.03 1.03

   Activo Real / Pasivo Exigible >=1 1.79 1.92 1.89 1.83 1.82

Pasivo Financiero / Patrimonio <= 1.5 1.31 1.09 1.00 0.95 0.93

Pasivo Total / Patrimonio <= 2.5 2.35 2.13 1.97 1.91 1.91

Premisas de Proyección
Proyectado
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En 2019, se espera cerrar el crecimiento a diciembre en un 13.6%. que viene dado por el incremento de 

la capacidad de producción y el valor agregado que le da al producto final la nueva maquinaria, con lo 

cual se ha podido abrir mercado a nuevos clientes y fidelizar muchos de los existentes. Se espera para 

2020 que la estrategia de inversiones siga reflejando un crecimiento significativo de 6.0% y con fines 

conservadores se ha mantenido el grado de crecimiento en ventas para 2021, 2022 y 2023.  

 

Costos y Gastos  

Año 2019 2020 2021 2022 2023 

% de Costo de 
Ventas / Ventas 

80.9% 81.2% 81.2% 81.3% 81.3% 

 

Usualmente el costo de ventas mejora para los últimos meses del año, es por esto que en la proyección 

al cierre de 2019 se refleja un mejor costo de ventas que el cierre del balance interno a septiembre. El 

costo de ventas es muy dependiente de los precios internacionales del acero, por lo que al ser bastante 

compleja la proyección de los mismos, se ha decidido mantener el costo de ventas ligeramente superior 

al promedio de los últimos tres años (77.4%). El sobre abastecimiento de inventarios permite a Ferro 

Torre también mantener un control de los costos en caso de que en el corto-mediano plazo exista un 

crecimiento muy alto de precios. 

Año 2019 2020 2021 2022 2023 
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% de Gastos 
Operativos / 

Ventas 
12.9% 13.2% 13.1% 13.1% 12.8% 

 

Los gastos administrativos se proyectan en función de un crecimiento en base a la inflación, no se estima 

incurrir en gastos adicionales y los gastos de venta se los mantiene como un porcentaje de las ventas. 

Año 2019 2020 2021 2022 2023 

% de Gastos 
Financieros / 

Ventas 
3.8% 2.9% 2.7% 2.7% 2.6% 

 

La compañía mantiene un estricto control en cuanto a su política de financiamiento y límites de 

endeudamiento, misma que hace posible una previsibilidad en el comportamiento de los gastos 

financieros derivados de su plan de adquisición de deuda. El financiamiento ha crecido entre 2018 y 2019 

para inversiones en activos fijos, esto ha incrementado el apalancamiento, pero el nivel de ventas que 

se generarán estos activos se espera empiece a diluir en mayor medida los gastos financieros desde el 

2020 y reducir los niveles de apalancamiento para mantenerse por debajo de dos veces el pasivo sobre 

el patrimonio. 

Rotación de Cuentas por Cobrar 

Año 2019 2020 2021 2022 2023 
Días de cobro 
clientes 

63 días 51 días 51 días 51 días 51 días 

 

Ferro Torre ha incrementado los días de plazo a sus clientes como parte de su estrategia, se proyecta 

mantener entre 51 a 63 días de rotación de la cartera para los próximos años. 

Rotación de Inventarios  

Año 2019 2020 2021 2022 2023 
Días de conversión 
de las existencias 

169 días 158 días 145 días 145 días 145 días 

 

Ferro Torre ha mostrado un decremento sus días de inventario a niveles mayores a lo observado a razón 

del incremento de las ventas más no del stock del mismo.  

 

Rotación de cuentas por pagar 

Año 2019 2020 2021 2022 2023 
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Días de pago 
proveedores 

139 días 140 días 130 días 130 días 130 días 

 

Se mantienen los días de proveedores mantenidos a septiembre del 2019. A partir del 2020 se espera 

menor los días de rotación a pesar del buen manejo de las relaciones comerciales que mantienen Ferro 

Torre con sus proveedores  

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

Las inversiones más altas se han llevado a cabo entre 2017 y 2018, $2.4 millones en 2017 y $4 millones  

en 2018. Que consistieron en maquinaria y terrenos para incrementar la capacidad de producción, dar 

valor agregado a productos actuales y generar nuevas líneas de negocio. Actualmente, a septiembre del 

2019 se han realizado inversiones de $ 5,9 millones desde diciembre del 2018.  

Política de Dividendos 

Los accionistas de Ferro Torre 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. De hecho, casi todos los años se capitaliza resultados acumulados. No 

se proyecta repartir dividendos durante la vigencia de la emisión, esto permitirá fortalecer la relación de 

pasivos a patrimonio. 
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com 

 

 

 
Quito, 13 de noviembre de 2019 
 
 
Señor 
José Pedro Mella 
Ferro Torre S.A. 
Presente. -  
 
De nuestras consideraciones: 
 
Adjunto, para su conocimiento, el informe que contiene la Calificación de la Quinta Emisión de Obligaciones de 
Largo Plazo de FERRO TORRE S.A.   
 
El objetivo de la calificación de riesgo es dar una opinión sobre el riesgo del incumplimiento en el pago de 
los valores por emitirse. La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., analizó los factores 
cuantitativos y cualitativos de los valores a emitir, la estructura de la emisión propuesta, y el monto, los 
aspectos legales involucrados en toda la transacción y la capacidad de generar flujos dentro del proceso 
de emisión. 
 
Adicional, se analizaron los estados financieros históricos con el fin de evaluar la gestión financiera de 
FERRO TORRE S.A., y las proyecciones establecidas para el período de vigencia de la emisión, además 
se analizó el contexto económico en el que se desenvuelve la misma.  
 
La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. en Comité No. 234-2019 con fecha 13 de septiembre 
de 2019, con base en los estados financieros internos e información adicional con corte al 30 de septiembre 
de 2019, acordó con tres votos a favor y por unanimidad otorgar la calificación de “AA+” a la Quinta 
Emisión de Obligaciones de Largo Plazo de Ferro Torre S.A.   
 

Aspecto o Instrumento Calificado          Calificación 

Quinta Emisión de Obligaciones de Largo Plazo de FERRO TORRE S.A.   AA+ 

 
Significado de la Calificación 

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 inmediato superior, mientras que el signo de menos (-) advertirá descenso a la categoría 
inmediata inferior. 
 
 “La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e 
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las 
calificaciones de la Calificadora de Riesgos PACIFIC CREDIT RATING S.A. constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una 

opinión sobre la calidad crediticia, y, la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de 
pago del mismo; ni estabilidad de su precio.” 
 

Racionalidad 

En Comité de Calificación de Riesgo, PCR decidió por unanimidad otorgar la calificación de “AA+” a la 
Quinta Emisión de Obligaciones de Largo Plazo – Ferro Torre S.A. Esta decisión contempla la muy buena 
generación de flujos operativos. Así como, su trayectoria derivada de sus estándares de calidad, respaldo de 
accionistas, sensibilidad al precio internacional del acero y experiencia en el mercado de valores; lo cual ha 
contribuido en el pago oportuno de sus obligaciones. La calificación considera la diversificación de productos y 
las estrategias implementadas por la administración. Con ello, los indicadores de solvencia y rentabilidad se 
han visto afectados por la adquisición de nueva deuda en los últimos años. Por otra parte, se observa que la 
presente emisión de obligaciones cumple el propósito estratégico en el desenvolvimiento de la empresa en los 
años venideros, las proyecciones muestran el cumplimiento del destino de recursos al reestructurar la deuda. 
PCR toma en cuenta que el presente instrumento contempla resguardos adicionales apegados al 
desenvolvimiento de la situación financiera de la empresa en los últimos años. 
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Instrumento Calificado 

Tercera Emisión de Obligaciones de Largo Plazo 
La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 de septiembre del 2019 resolvió autorizar 
la realización de la V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo con garantía general por un monto de hasta 
cinco millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$ 5.000.000,00), según el siguiente detalle 
que consta el Prospecto de Oferta Pública:  
 

Características de los Valores 

Emisor: Ferro Torre S.A. 

Monto de la Emisión: US$ 5.000.000,00 

Unidad Monetaria: Dólares de los Estados Unidos de América. 

Características: 

Clase Monto a Emitir Plazo Tasa Amortización de capital e intereses 

A  4.500.000,00 1080 días 8,50% Capital semestral, interés trimestral  

B 500.000,00 1080 días 8,50% Capital al vencimiento, interés trimestral  

Valor Nominal de cada Título 

Las obligaciones serán desmaterializadas. El valor nominal mínimo de cada obligación de la 
clase A y de la clase B será de un dólar de los Estados Unidos de América (US$ 1,00), 
pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores, siempre que sean múltiplos de un 
dólar (US$ 1,00).  

Contrato de Underwriting: 
FERRO TORRE S.A. suscribió un contrato de Underwriting con MERCAPITAL Casa de 
Valores S.A., bajo la modalidad del mejor esfuerzo. 

Rescates anticipados: 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el 
emisor y los obligacionistas, previa 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. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a partir de la fecha de su 
vencimiento o redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se 
aplicará el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor no 
podrán ser colocadas nuevamente en el mercado. 

Sistema de Colocación: 
El sistema de colocación es Bursátil. El colocador y estructurador de la emisión es 
MERCAPITAL Casa de Valores S.A. 

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

Estructurador Financiero, Legal y 
MERCAPITAL Casa de Valores S.A. 

Agente Colocador: 

Representante de los 
Obligacionistas: 

BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. 

Destino de los recursos: 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 27 de septiembre del 2019 resolvió 
Autorizar que la compañía participe como emisor de una V Emisión de Obligaciones de Largo 
Plazo con garantía general por un monto de hasta Cinco millones de dólares de los Estados 
Unidos de América (US$ 5.000.000,00), a través del proceso de oferta pública, cuyo destino 
será, 100% sustitución de pasivos.  

Resguardos de ley: 

1. 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, 

• Así mismo, los activos reales sobre los pasivos 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 la relación de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en 
circulación, según lo establecido en el artículo 13 de la Sección I, Capítulo III, 
Título II del Libro II de la Codificación de Resoluciones de la Junta de Política y 
Regulación Monetaria y Financiera. 

Límite de Endeudamiento 
El Gerente General del emisor ha fijado como limitación al endeudamiento de la V emisión 
de obligaciones de largo plazo de Ferro Torre el mantenimiento de un indicador Pasivo Total 
sobre Patrimonio menor o igual a dos punto cinco (2.5) veces. 

Compromisos Adicionales 

El Gerente General, ha fijado como compromiso adicional el mantenimiento, durante la 
vigencia de la emisión de un indicador Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o igual a 
uno punto cinco (1.5) veces. 

Para la verificación tanto de los límites al endeudamiento como de los compromisos 
adicionales, se tomarán los estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta 
y diciembre treinta y uno 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. Pasado este tiempo y en caso de 
persistir dicho desfase, el Representante de los Obligacionistas convocará a Asamblea para 
que sea este órgano quien resuelva respecto de las medidas a tomar, pudiendo dicha 
resolución ser el rescate anticipado conforme lo señala el numeral ocho de la presente 
cláusula. 

Garantía: 
La emisión deberá estar amparada con garantía general, entendiéndose como garantía 
general a la totalidad de los activos no gravados del emisor, conforme lo dispone el artículo 
162 de la Ley de Mercado de Valores 

Fuente: Prospecto de Oferta Pública / Elaboración: PCR 
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Resumen Ejecutivo 

• La compañía Ferro Torre S.A. se constituyó en la ciudad de Quito, Ecuador el 2 de junio de 1972 por 
iniciativa del Sr. Antonio Ferro con el objeto de fabricar materiales para la construcción, principalmente 
productos de acero como la perfilería doblada y tubería. A partir del año 1975, para cumplir con las 
necesidades del mercado ecuatoriano, la empresa inicia un proceso expansivo de productos de acero, 
de los que se destacaron: planchas frías, calientes y galvanizadas, varilla corrugada (cabilla), entre 
otras líneas de distribución. Desde el año 2007, la empresa ha intensificado la inversión en procesos 
productivos, como la incorporación de equipos para la conformación en frío del acero. En el año 2008, 
se adquiere un equipo para producir tubería, el mismo que se termina de instalar en el año 2010, y que 
hasta la fecha es el equipo más grande del país. En la actualidad, la empresa cuenta con oficinas 
comerciales y centros de distribución en Quito y Guayaquil. 

 

• El emisor desarrolla sus actividades en el sector metal mecánico, que a su vez pertenece a la industria 
manufacturera, esta industria es la más importante en la economía si se considera el nivel de aportación 
al Producto Interno Bruto (PIB), que en 2018 fue de 11,61%. Pese a que experimentó una recesión 
entre 2015 (-0,4%) y 2016 (-2,5%) presentó en el 2018 un crecimiento del 1,98%. En efecto, este es 
uno de los sectores claves en el cambio de la Matriz Productiva del Ecuador, debido a su nivel de 
interrelación con otros sectores y a su capacidad de generación de valor agregado.  

 

• A la fecha de corte los activos de Ferro Torre S.A. suman US$ 64,16 millones y muestran un crecimiento 
interanual de 27,57% proveniente del incremento interanual del activo no corriente (52,53%) y el activo 
corriente (14,22%). Los activos corrientes mantienen una participación de 58,34% (US$ 37,43 
millones), mientras que los activos no corrientes tienen una ponderación de 41,66% (US$ 26,73 
millones). Las cuentas de principal ponderación a la fecha de corte son el activo fijo neto (39,21%), 
seguida del inventario (33,35%), cuentas por cobrar comerciales (14,62%), y la diferencia se distribuye 
entre pagos anticipados, otras cuentas por cobrar, y activos por impuestos corrientes. Cabe mencionar 
que el análisis histórico de los activos revela un comportamiento ascendente durante los últimos 5 años 
(2014 – 2018) con excepción del año 2015 cuando la empresa sufrió una contracción de 11,69% en 
sus activos a causa de la situación económica del país. Los ingresos de Ferro Torre S.A se encuentran 
distribuidos principalmente en: tubería (35,45%), seguido de perfiles (33,40%) y flejes (10,36%). La 
diferencia se ubica en otras líneas como: AC, planos, Ferro Techos, Ferro Deck y otros cuya participación 
individual es inferior al 6,50%. 

 

• Durante los últimos cinco años los pasivos se han concentrado principalmente en el corto plazo y desde 
el 2015 su comportamiento ha sido creciente (18,25% promedio). A la fecha de corte los pasivos 
sumaron US$ 45,59 millones y se encuentran distribuidos de la siguiente forma: Obligaciones 
financieras a corto plazo (32,89%), proveedores (39,08%), obligaciones financieras de largo plazo 
(22,80%) y la diferencia se ubica en otros rubros con una participación individual inferior al 5%. A nivel 
interanual, los pasivos incrementaron un 35,46% influenciado principalmente a la contratación de nueva 
deuda para poder ejecutar varios proyectos establecidos por el emisor. La empresa mantiene capital 
nacional (76,57%) y extranjero (23,43%). A la fecha de corte, el patrimonio alcanza los US$ 18,49 
millones, en donde el capital social contempla US$ 18,57 millones; el capital autorizado consiste en 
18,727 acciones de US$ 1.000 valor nominal unitario, las cuales otorgan un voto por acción y un 
derecho a los dividendos, siendo sus accionistas personas naturales y jurídicas domiciliadas en 
Ecuador y Chile. Cabe destacar que este rubro ha mantenido un comportamiento creciente durante el 
periodo de estudio (6,77% promedio 2014-2018) lo cual refleja el compromiso de los accionistas para 
el desenvolvimiento de las operaciones de la empresa. Para la presente emisión, la compañía se 
compromete a mantener, durante la vigencia de la emisión, un indicador de Pasivo Financiero sobre 
Patrimonio menor o igual a uno punto cinco (1,5) veces. 

 

• Con respecto a la deuda financiera, esta ha presentado un comportamiento variable a lo largo de los 
años, marcando una tendencia creciente desde el 2017 y con mayor participación en el corto plazo. A 
la fecha de corte, este rubro contabilizó US$ 25,39 millones y se concentró principalmente en el corto 
plazo (59,06%), esto dado su giro del negocio Consecuentemente, a la fecha de corte Ferro Torre 
mantiene obligaciones financieras y de mercado de valores con una participación del 64,65% y 35,35% 
respectivamente. Todos los fondos fueron destinados a capital de trabajo (terrenos, obra civil, 
maquinarias, vehículos, entre otros). 

 
• La colocación de la V Emisión de Obligaciones por un monto total de US$ 5,00 millones se proyecta 

como un ingreso en el flujo de caja en marzo del 2020, por lo que a diciembre del 2020 los ingresos de 
Ferro Torre S.A. se sitúan en US$ 66,36 millones, mientras que en diciembre de 2019 estos se ubican 
en US$ 60,59 millones. Para la presente Emisión de Obligaciones se proyecta un crecimiento en las ventas 
de 6,00% a partir de diciembre de 2020, mientras que la proyección para el cierre de 2019 es de 13,65%. 
Esto corresponde a lo observado en el análisis financiero de la compañía, donde se exhibe un crecimiento 
interanual de 27,39% del ingreso operativo. Por esto, se evidencia que el crecimiento proyectado de ventas 
es conservador al considerar el crecimiento que ha experimentado la empresa en los últimos años (7,12% 
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promedio 2014-2018) y particularmente en el presente año (27,39%). Con todo, se esperaría culminar el 
año con utilidad neta1 de US$ 1,09 millones, siendo un 4,00% superior al 2018. Respecto al 
cumplimiento de los resguardos de ley según las proyecciones, el indicador de liquidez se ubicó por encima 
de 1 en todos los semestres proyectados, lo cual concuerda con el promedio observado entre 2014 y 2018 
(1,28 veces). De igual manera, los activos reales con relación a los pasivos exigibles se mantienen por 
encima de 1, por lo que cumplen con el resguardo. Con todo, la deuda total se proyecta en US$ 24,53 
millones a diciembre del 2019, aunque esto significaría una reducción de -3,38% con relación a la fecha de 
corte ya que la deuda total se ubica en US$ 25,39 millones a septiembre del 2019. Diciembre del 2019, en 
cualquier caso, es proyectado como el periodo de mayor deuda en los años estimados. Para diciembre del 
2020 la deuda total de la empresa se ubicaría en US$ 21,53 millones, mientras que para diciembre del 
2021 se situaría en US$ 21,58 millones. 
 

• PCR considera que Ferro Torre S.A. posee una buena capacidad productiva producto del buen manejo de 
giro de negocio y las inversiones que ha realizado, por lo que las proyecciones de crecimiento en ventas a 
crédito y recuperación de cartera sustentan el flujo de efectivo y flujo de caja. La empresa se encuentra en 
un proceso de expansión, por lo que ha incurrido en mayores gastos financieros que han presionado su 
utilidad, pero que a largo plazo fortalecen la capacidad de la compañía para generar flujos derivados de su 
operación central de negocio.  

 

• Los recursos obtenidos de la presente emisión de obligaciones se destinarán por completo a la 
sustitución de pasivos. Dentro de las proyecciones, la calificadora de riesgos verificó el cumplimiento 
de éstos. 

 
 

Atentamente, 
 

 
 
 
 

 
Econ. Santiago Coello                                                                                             
Gerente General                                                                                                       
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. 

 
1 Utilidad Neta sin considerar Otros Resultados Integrales. 
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QUINTA EMISIÓN DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO – FERRO TORRE S.A. 

 

Comité No:  241.2019 Fecha de Comité: 13 de noviembre de 2019  

Informe con Estados Financieros no auditados al 30 de septiembre de 2019                                                               Quito – Ecuador 

José Matías Velastegui (593) 23230541 jvelastegui@ratingspcr.com 

 

Instrumento Calificado Calificación Revisión Resolución SCVS 

V Emisión de Obligaciones Ferro 
Torre S.A. 

AA+ Nueva NA 

 
Significado de la Calificación 

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 inmediato superior, mientras que el signo de menos (-) advertirá descenso a la categoría inmediata inferior. 
 
 “La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la 
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de la Calificadora de 
Riesgos PACIFIC CREDIT RATING S.A. constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad crediticia, y, la misma 
no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio.” 

Racionalidad 

En Comité de Calificación de Riesgo, PCR decidió por unanimidad otorgar la calificación de “AA+” a la Quinta Emisión 
de Obligaciones de Largo Plazo – Ferro Torre S.A. Esta decisión contempla la muy buena generación de flujos 
operativos. Así como, su trayectoria derivada de sus estándares de calidad, respaldo de accionistas, sensibilidad al precio 
internacional del acero y experiencia en el mercado de valores; lo cual ha contribuido en el pago oportuno de sus 
obligaciones. La calificación considera la diversificación de productos y las estrategias implementadas por la 
administración. Con ello, los indicadores de solvencia y rentabilidad se han visto afectados por la adquisición de nueva 
deuda en los últimos años. Por otra parte, se observa que la presente emisión de obligaciones cumple el propósito 
estratégico en el desenvolvimiento de la empresa en los años venideros, las proyecciones muestran el cumplimiento del 
destino de recursos al reestructurar la deuda. PCR toma en cuenta que el presente instrumento contempla resguardos 
adicionales apegados al desenvolvimiento de la situación financiera de la empresa en los últimos años. 
 
Riesgos Previsibles en el Futuro  

• Volatilidad en el precio internacional del acero; lo cual afectaría directamente al precio de venta de sus productos, 
e incide en los ingresos operacionales y por ende en el monto de ventas de sus productos; esta debilidad es 
contrarrestada mediante la evaluación respectiva de las compras para no mantener en inventario productos con 
baja rotación. Además, el emisor mantiene diversificada su cartera de productos.  

 

• Durante los primeros meses del 2018 el precio del acero presentó un incremento frente al año anterior, lo que hizo 
que el margen de costos de la empresa regrese a su promedio histórico. Para ello, la empresa se ha enfocado en 
la línea de tubería y perfilería, el cual contribuye mayor margen para la empresa.  

 

• Contracción del sector de la construcción lo cual podría disminuir los volúmenes de ventas y niveles de producción 
afectando en la generación de flujos. 

 
Aspectos de la Calificación 

La calificación de riesgo otorgada al instrumento se basó en la evaluación de los siguientes aspectos: 

Entorno Macroeconómico: 
A partir del año 2014, la economía ecuatoriana se ha mostrado particularmente susceptible a las fluctuaciones de los 
mercados internacionales. Además de incurrir en problemas de liquidez por la caída del precio del petróleo, la 
economía del Ecuador evidenció una configuración estructural no favorable frente a su posicionamiento en la 
economía internacional. Pese al periodo de bonanza experimentado posterior a la crisis internacional del 2008-09, el 
modelo primario exportador del país no acompañó al crecimiento del nivel de gastos del Estado y la expansión de la 
demanda agregada, misma que se fundamentó en el crecimiento del consumo interno basado en el significativo 
incremento del tamaño del Estado y, por consecuencia, de la masa salarial.  
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La recesión económica experimentada a partir de finales del 2014 alcanzó un nivel máximo en el año 2016, con una 
contracción anual de -1,23% como consecuencia del desplome del precio internacional del barril de petróleo y el 
terremoto que afectó a la población de la zona costera del país. Sin embargo, a partir del último trimestre del mismo 
año se experimentó una leve recuperación, por lo que, en términos anuales, para el 2017 el PIB se expandió en 
2,37%, según cifras del Banco Central del Ecuador. Este dinamismo estuvo impulsado en el 2017 por el gasto de 
consumo final de los hogares (+3,73% de crecimiento anual) y el gasto de consumo final del gobierno (+3,22% de 
variación anual)1. 
 

 
Fuente: Banco Central de Ecuador; Elaboración: Banco Central del Ecuador 

 
Durante el año 2018, sin embargo, se observó una desaceleración de la tasa de crecimiento del PIB (+1,4%) asociado 
a una disminución de la extracción de crudo (-3,3%) y en la refinación de petróleo (-10,0%), así como una tasa de 
crecimiento de las importaciones (+5,8%) mayor al crecimiento de las exportaciones (0,9%). El significativo nivel de 
dependencia del Estado sobre el ingreso petrolero junto a la prominente posición de este en el dinamismo del 
consumo y la inversión, han generado vínculos y encadenamientos entre el sector petrolero y la macroeconomía, 
como se observa en los resultados del 2018. Adicionalmente, el 2018 fue el año con mayor inversión extranjera directa 
para Ecuador durante los últimos cinco años con US$ 1.401 millones, explicado por la actividad minera a gran escala 
que se encuentra en desarrollo en el país; con cinco proyectos estratégicos que actualmente están en proceso de 
concesión: Mirador, Fruta del Norte, Río Blanco, Loma Larga y San Carlos.  
 
Al segundo trimestre del 2019, se acentuó la desaceleración de la tasa de crecimiento del PIB (+0,3%) con relación 
al mismo periodo del 2018 (t/t-4). Este crecimiento moderado, sin embargo, es positivo ya que corresponde al 
crecimiento del sector exportador (+1,58%), y el consumo final de los hogares (+0,36%), mismo que se deriva de un 
aumento salarial del +2,2% y una variación de los precios del consumidor de -0,61%. El gasto final del gobierno mostro 
una contracción marginal del 0,19% al reducirse los ingresos de este por la reducción de la refinación de petróleo en 
el 2018 y principios del 2019 asociado a las operaciones parciales de la refinería de Esmeraldas, La Libertad, y 
Amazonas. Acorde a las previsiones del Fondo Monetario Internacional, la tasa de crecimiento del PIB para el 2019 
alcanzara el -0,5%.  
 
Aunque el gasto final del gobierno se incrementó en el año 2018 (+2,9%), la desaceleración del 2018 se fundamenta 
principalmente la caída del Valor Agregado Bruto (VAB) del sector petrolero (-4,0%) y en la política de ajuste 
económico adoptada por el gobierno para superar el déficit fiscal (US$ -3.332 millones al cierre del 2018) y de la 
balanza comercial (US$ -1.575 millones al cierre del 2018). A partir del 2019, el recorte de los servidores públicos, la 
disminución del subsidio a la gasolina super y extra, entre otras, forman parte de medidas de recorte que permitieron 
al estado alcanzar un acuerdo de facilidad ampliada con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El acuerdo supone 
la continuación de las políticas de ajuste y la voluntad política para la implementación de marcos jurídicos que permitan 
al país alcanzar mayor competitividad en el sector externo. La carta de intención acordada entre el FMI y Ecuador 
establece seis ejes de acción para el desembolso del crédito (US$ 4.209 millones): 
 

• Restaurar la prudencia en la política fiscal 

• Fortalecer el marco institucional del Banco Central (BCE) 

• Reforzar la resiliencia del sistema financiero 

• Protección a los segmentos pobres y vulnerables  

• Apoyar la creación de empleo y competitividad 

• Promover la transparencia y el buen gobierno 
 

El incremento de la productividad y la competitividad apuntan a generar mayor capacidad de resistencia y 
maniobrabilidad frente a las limitaciones del país para adoptar políticas monetarias que respalden a la industria local. 
El FMI estima una sobrevalorización del tipo de cambio del 31%, lo que debilita aún más los términos de intercambio 
del Ecuador con relación a sus principales socios comerciales, en especial frente a los países vecinos.  
 
En cuanto al mercado laboral, la mayor parte de la población económicamente activa se emplea en actividades 
informales. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INEC), la tasa de desempleo incremento 

 
1 Banco Central de Ecuador: Información Estadística Mensual No. 2008 – junio 2019 
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al pasar de  4,1% (jun18) a 4,4% (jun19), explicado por las siguientes variaciones en los componentes del empleo: 
empleo adecuado cae 1,0 p.p., subempleo sube en 0,9 p.p., empleo no remunerado cae 0,1 p.p., otro empleo no 
pleno sube 0,8 p.p., 2 lo que refleja que frente a la desaceleración económica y despidos en el sector público, las 
personas realizan emprendimientos o buscan alternativas para percibir ingresos, aunque eso implique no estar afiliado 
a la Seguridad Social, no percibir un salario mínimo ni cumplir la jornada completa. Ante esto, y la necesidad de 
generar mayor competitividad, el acuerdo con el FMI apunta a una reforma laboral que brinde flexibilidad y se ajuste 
a la realidad económica del país.   

 
Fuente: Información estadística trimestral INEC; Elaboración: PCR 

 
Adicionalmente, el sistema de bancos cerro el 2018 con niveles de morosidad menores que los años anteriores (2,62% 
dic-18), al igual que el segmento 1 de las cooperativas (3,35% dic-18). El Informe del FMI, sin embargo, observa que 
los niveles de rentabilidad y capital interno del sistema podrían generar preocupación para el entorno económico, así 
como la capacidad del BCE para cubrir con reservas internacionales los escenarios de iliquidez que pudieran darse 
en el sistema. Por tanto, se espera que las normativas a futuro adopten recomendaciones en torno a estándares de 
liquidez, eficiencia en el manejo del seguro de depósitos, y metodologías para el correcto seguimiento del 
endeudamiento de los hogares.  
 
A futuro, la política económica apunta a una reconfiguración del gasto fiscal y la persecución de políticas anticíclicas. 
Para superar el déficit fiscal (que a 2018 representó un 2,44% del PIB), el FMI señala la necesidad de reducir la 
exención de cargas impositivas no justificadas, la ampliación de la base de contribuyentes, y el aumento de impositivos 
indirectos (IVA, ICE). 
 
Si bien una reforma a nivel tributario es necesaria para diversificar el ingreso al fisco y proveer de mayor sostenibilidad 
al mismo, estas políticas, al igual que las reformas laborales y en los subsidios, conllevan un gran peso político y 
generan inestabilidad social al no ser socializadas de manera adecuada. Esto fue evidente en las protestas y 
manifestaciones del mes de octubre, que llevaron al país a una paralización generalizada por casi dos semanas. 
Estos eventos no solo generan conmoción social, sino que afectan la productividad y la confianza en el país. El dialogo 
que llevo a retomar la normalidad de las actividades avizoraba la declaratoria de un nuevo y mejorado decreto con 
relación a los subsidios a los hidrocarburos. Sin embargo, la débil posición en la que quedo el ejecutivo después de 
las protestas y las demandas ampliadas de grupos sociales ha dificultado la concreción de nuevos lineamientos.  
 
Si bien el acuerdo con el FMI es favorable por el acompañamiento de la multilateral en términos económicos y de 
asistencia técnica, será necesario que el ejecutivo maneje de manera adecuada el ambiente político y sea generador 
de una clara política económica que logre cumplir los acuerdos con las multilaterales sin desgastar los acuerdos y el 
sentir social. De darse, es factible que el clima político vuelva a generar incertidumbre e inestabilidad, lo que dificultaría 
la transición que propone el ejecutivo hacia una mayor participación del sector privado en la inversión y como motor 
principal del crecimiento económico y la generación de empleo. De superarse el déficit fiscal mediante las 
mencionadas reformas laborales, tributarias, y fiscales, el FMI aconseja la implementación de normas para evitar el 
exceso del gasto público en épocas de bonanza y la introducción de medidas anticíclicas en épocas de recesión.   
 
PCR considera que, la economía ecuatoriana se encuentra en un periodo de transición en el cual será fundamental 
el correcto manejo del riesgo político que pudiere derivarse de las políticas y reformas que apuntan a una 
reconfiguración fiscal y productiva de la macroeconomía. De acuerdo con el Informe de Perspectivas Económicas 
Mundiales realizado por el Fondo Monetario Internacional se prevé para el año 2019, que el PIB real del Ecuador se 
contraiga en 0,5%, mientras que para el 2020 estima una recuperación del 0,5% como consecuencia de las reformas 
en la política fiscal y el sector real de la economía. 
  

 
2 INEC: Información estadística, informe JUN-19, Series Históricas y Tabulaciones 
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Análisis de la Industria: 
El emisor desarrolla sus actividades en el sector metal mecánico, que a su vez pertenece a la industria manufacturera, 
esta industria es la más importante en la economía si se considera el nivel de aportación al Producto Interno Bruto 
(PIB), que en 2018 fue de 11,61%. Pese a que experimentó una recesión entre 2015 (-0,4%) y 2016 (-2,5%) presentó 
en el 2018 un crecimiento del 1,98%. En efecto, este es uno de los sectores claves en el cambio de la Matriz Productiva 
del Ecuador, debido a su nivel de interrelación con otros sectores y a su capacidad de generación de valor agregado.  
 
Para analizar la flexibilidad ante cambios en el entorno 
económico se tomó en cuenta el desarrollo del PIB, 
industria y ventas de la empresa. En este sentido, se 
observa que del 2014 al 2015 la economía ecuatoriana 
sufrió una desaceleración que también afectó a las 
ventas de Ferro Torre S.A. Sin embargo, en el 2015 se 
observa una correlación positiva, Ferro Torre S.A. 
muestra una mayor variación en sus ventas frente al 
desempeño de la economía y la industria; en el 2015 
la industria de la construcción decayó debido a los 
ajustes de los presupuestos del estado provocando 
que se disminuya los proyectos de infraestructura de 
obras públicas, tendencia que continuo hasta el 2016.  
Por otra parte, en 2016 existe un comportamiento 
opuesto ya que Ferro Torre S.A. mantuvo ingresos al 
alza mientras que la industria y la economía mantuvo 
ingresos a la baja. Este comportamiento estuvo 
asociado con el aumento de la producción frente a la adquisición de nuevas maquinarias. A partir de 2017, presentan 
un comportamiento similar, sin embargo, gracias a las distintas estrategias que han sido implantadas por la empresa, 
mantuvo un mejor comportamiento que la industria y el PIB. Se observa que la empresa es sensible frente a cambios 
económicos, aunque sus efectos tanto positivos como negativos son de mayor magnitud.  
 
La industria metal mecánica conlleva una gama de procesos productivos, tanto en el trabajo de aceros, como en los 
de hierro, y derivados de minerales no ferrosos. Según el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos, en la última 
encuesta publicada en el 2015 el consumo de materiales metálicos y derivados nacional fue de US$ 345 millones y 
US$ 400 millones extranjeros. Las barreras de entrada de la industria son las economías de escala, la alta 
especialización y alto nivel de inversión. 
 
Por otra parte, según FEDIMETAL3 durante el cuarto trimestre del 2018, el consumo y producción de acero laminado 
creció en un 4% y 7% respectivamente. Si bien la región ha disminuido 6% sus importaciones, el consumo regional 
es abastecido en un 31% por dichas importaciones. Las exportaciones superan en 9% a las de enero-marzo de 2017. 
Por su parte, la balanza comercial se mantiene negativa, aunque el déficit disminuye 18%. 
 
Según la Cámara de Industrias de Guayaquil, la comercialización de estos productos viene en ascenso. En 2014 se 
exportaron $ 43,9 millones; en 2015, $ 44,8 millones; en 2016, $ 35,6 millones y en 2017, $ 48,8 millones. En lo que 
va del año se han exportado $ 18.4 millones. El principal destino de estos productos es EE. UU., que representa el 
36% de las ventas al exterior. Colombia, China, Puerto Rico y Malasia son otros compradores. 
 
De acuerdo con ALACERO4, la producción de acero crudo del año 2018 fue de 54.824 miles de toneladas mientras 
que para el año 2017 fue de 53.395 miles de toneladas infiriendo así, un incremento de 3% para el último año de 
análisis debido a la demanda de esta materia prima. Con respecto a la producción de acero laminado, para el año 
2018 se puede evidenciar un incremento del 3% con respecto al año anterior.  
 
Respecto con las expectativas del sector, en Ecuador se busca impulsar el uso de aluminio, acero y otros en el metal 
mecánico, cubrir la demanda insatisfecha local y aprovechar la suficiencia energética del País, ya que los costos de 
energía constituyen una de las principales debilidades en otros países productores y en Ecuador se ha generado esta 
ventaja competitiva. En este sentido, la industria ha contribuido con el desarrollo y ejecución de los más importantes 
proyectos de construcción pública y privada, realizando inversiones que le han permitido proveer todos los productos 
necesarios para la construcción de los proyectos hidroeléctricos, infraestructura civil, petrolera y telecomunicaciones. 
 
Dentro de la industria metalmecánica los principales productos son los relacionados a la fabricación de laminados en 
caliente, conformados planos y conformados largos; es por esta razón que las actividades económicas en las que el 
sector influye, son las relacionadas a la fabricación de productos de hierro y acero, laminados metálicos, alambres, 
rejillas, redes, fabricación de semiconductores y resistores eléctricos y productos para la construcción como 
estructuras metálicas, marcos o armazones metálicos. Por su parte, en la importación de acero anual en el Ecuador 
(2016) en base a los productos largos, planos y tubos sin costuras se ubicó de la siguiente forma: 100 toneladas 
métricas en largos, 625 toneladas métricas en planos y 75 toneladas métricas en tubos sin costuras.  
 

 
3 Federación Ecuatoriana de Industrias del Metal  
4 Asociación Latinoamericana del Acero 
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Perfil y Posicionamiento del Emisor 
La compañía Ferro Torre S.A. se constituyó en la ciudad de Quito, Ecuador el 2 de junio de 1972 por iniciativa del Sr. 
Antonio Ferro con el objeto de fabricar materiales para la construcción, principalmente productos de acero como la 
perfilería doblada y tubería. A partir del año 1975, para cumplir con las necesidades del mercado ecuatoriano, la 
empresa inicia un proceso expansivo de productos de acero, de los que se destacaron: planchas frías, calientes y 
galvanizadas, varilla corrugada (cabilla), entre otras líneas de distribución.  
 
Durante la década de los noventa la compañía adquiere terrenos para las nuevas bodegas en la Av. Eloy Alfaro y se 
convierte en la principal importadora de varillas del país, hasta el año 2007. En el año 2000, con una economía 
dolarizada la empresa abre una sucursal en Guayaquil ubicada en el km 14 1/2 Vía a Daule, en donde se concentra 
la logística para despachos a nivel nacional. Para luego iniciar la construcción de la planta industrial, incorporando 
equipos para la fabricación de perfilería de acero, corte de planchas y flejes. 
 
Desde el año 2007, la empresa ha intensificado la inversión en procesos productivos, como la incorporación de 
equipos para la conformación en frío del acero. En el año 2008, se adquiere un equipo para producir tubería, el mismo 
que se termina de instalar en el año 2010, y que hasta la fecha es el equipo más grande del país. En la actualidad, la 
empresa cuenta con oficinas comerciales y centros de distribución en Quito y Guayaquil. 
 
Productos 
Actualmente, Ferro Torre S.A. cuenta con seis líneas de negocio:  
 

• Línea Perfilería: Bajo esta línea se fabrican perfiles o perlines, canales, ángulos y “studs” utilizados principalmente 
en la industria de la construcción para estructuras metálicas 

• Línea AC: 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. 

• Línea Flejes: Son productos de acero laminados en frío o caliente, para la fabricación de vigas electrosoldadas, 
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. 

• Línea Tubería: 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.   

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

estructuras metálicas como puentes, edificios, torres de transmisión, etc.  
• Varillas corrugadas: Son barras de acero de sección circular, resaltos en su superficie, obtenidas a partir 

de palanquillas o lingotes laminados en caliente 

• Servicios: Plegados, cortes en guillotina, cortes en Slitter, Oxicorte 
 
Competencia 
Ferro Torre S.A. forma parte de un sector que tiene una alta dependencia de la industria de la construcción, así como 
las industrias de minería e hidroeléctrica la misma que provoca una alta demanda de la industria metalmecánica. 
Existe una alta competencia dentro de esta industria dado por la homogenización de los productos, cuya estrategia 
más directa es la disminución de costos y la diferenciación en líneas de mayor valor agregado para tener un mejor 
posicionamiento en el mercado a largo plazo.  
 
Ferro Torre S.A está empezando a especializar también en otras líneas en las que no compite, para así enfatizar su 
mayor esfuerzo en la producción de líneas de productos que no estén atendidas. El giro de su negocio depende en 
gran medida del precio internacional del acero, como costo directo en su producción y es difícil desplazar este 
aumento hacia el precio final por perdida en la competitividad interna.  

  
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 

 
Según información proporcionada por la Superintendencia de Compañías, el código de actividad económica CIIU4 al 
que pertenece la empresa es el G4663.13, el cual tiene como objeto la venta al por mayor de materiales de 
construcción: arena, grava, cemento, etcétera. Actualmente existen 548 empresas a nivel nacional que se dedican a 
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esta actividad, y de estas 37 pertenecen al grupo de las grandes empresas. Donde sus mayores competidores son 
Adelca (25,30%), Novacero (25,15%), IPAC (16,28%). En menor escala está Kubiec (7,67%) y Tugalt (2,66%). Ferro 
Torre tiene una participación aproximada en el mercado de Perfilería del 15% y en el mercado de Tubería del 10%. 
 
Estrategias  
Ferro Torre S.A. mantiene estrategias en base a elementos importantes como materia prima, productividad, calidad, 
competitividad, eficiencia y créditos. Por lo que la empresa se basa en los siguientes puntos: 
 

• La compañía Ferro Torre S.A. ha realizado importantes inversiones en maquinaria de bajo costo y en 
sistemas de mejoramiento de procesos, con el fin de proveer productos de calidad y eficiencia productiva. 
De esta forma dar mayor valor agregado a sus productos frente a su competencia y captar mayor 
posicionamiento en el mercado.   

• La creación de nuevas líneas (tuberías, planos, plegados y flejes), productos de valor agregado del grupo 
de líneas AC, mejoramiento de líneas de productos adaptables a diferentes industrias, permitiéndoles de 
esta manera poder enfrentar los efectos que causa las recesiones.  

• Está dando sus primeros pasos para la fabricación de Deck (pisos) y techos. Ampliando así la oferta de 
productos y servicios, el mismo que permite a Ferro Torre S.A. tener una mejor cobertura de sus productos 
en el mercado.   

• Generar un crecimiento sostenible.  

• Controlar y revisar la eficiencia energética de la empresa. 

• Seguimiento a detalles del uso de recursos y residuos. 

• Sus operaciones tienen una planificación estratégica con un plazo por 5 años. 

• Aumentar los días de plazo a sus clientes, el mismo que se proyecta mantener los 60 días de rotación de la 
cartera para los próximos años. 

• Para mitigar el posible aumento del precio del acero, Ferro Torre S.A incrementa sus días de inventario a 
mayores niveles a lo observado históricamente. 

 
Gobierno Corporativo  
La compañía Ferro Torre S.A. al 31 de julio 2019 presentó una capital suscrito y pagado por US$ 18,72 millones, 
dividido en 187.272 acciones ordinarias con un valor nominal de US$100,00 cada una. El 32.64% de la participación 
pertenece a fondos del exterior mientras que 68.36% son fondos nacionales.  

 

Orgánicamente, la Junta General de Accionistas es el órgano supremo para el gobierno, dirección y administración 
de la compañía. Por otro lado, Ferro Torre S.A. está administrado por el Gerente General, Gerentes, Jefes, Asesores, 
y Directores de cada área asignada. El orden jerárquico de esta administración está detallado en la Ley y en el Estatuto 
Social de la compañía.  
 
La compañía funciona bajo las directrices de la Junta General de Accionistas y el Directorio. Adicionalmente, cuenta 
con comités gerenciales y operativos por área, quienes son encargados de mantener el orden y el seguimiento del 
negocio frente a situaciones que pueden ocurrir en el medio interno o externo tomando en cuenta los parámetros del 
manual de políticas y procesos. 
 
A continuación, un detalle del directorio:  
 
 

Directorio 

Presidente del Directorio Sra. Paulina Heloisa Ferro Aldunate 

Director Principal Sr. Miguel Aluanlli Anuch 

Director Suplente Sr. Diego Lavalle Núñez 

Director Suplente Sr. Antonio Ferro Torre 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 

Los principales ejecutivos son:  
 

Cargo Tiempo en el cargo (años) 

Gerente General 27 

Gerente de Desarrollo 19 

Gerente Regional 19 

Gerente de Ventas 18 

Gerente de Operaciones 3 

Gerente Administrativos 45 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 

 
Una de las mayores ventajas competitivas con las que cuenta Ferro Torre, es tener como parte de su directorio a 
profesionales de alto calibre con una gran trayectoria, donde su experiencia es la clave del éxito de su organización. 
Es así como Ferro Torre se ha hecho acreedor a distintos certificados tales como:  
 

• Aprobación y auditado de conformidad con la Norma ISO 9001: 20008 

• Licencia ambiental categoría II DMA-LA-II-2015-044 
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• Certificado de conformidad: INEN. “Perfiles abiertos de acero conformados en frío para uso estructural Tipo C  
 
Empleados y Sistemas Contable   
Ferro Torre S.A. cuenta con124 empleados en planta distribuidos en los siguientes departamentos: 
  

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 

 
La relación laboral con sus empleados es respaldada mediante contratos indefinidos (fijos) a excepción del personal 
que se ha ingresado en los últimos meses quienes tienen contratos definidos.  Es importante recalcar que existe una 
buena relación con sus empleados y trabajadores, es así como para evitar cualquier tipo de obstáculos en el desarrollo 
del equipo no se cuenta con sindicatos ni comités.    
 
Sistemas de Evaluación de desempeño del personal de la compañía 
 

Criterio Objetivo 
Indicador 

Medición Meta Responsable 
Nombre Definición Formula 

Gestión de 
Talento 
Humano 

Evaluar el desempeño y 
eficiencia de las 

actividades realizadas por 
el personal 

Evaluación de 
desempeño del 

personal 

Porcentaje 
de personas 

que 
obtuvieron 

una 
calificación 
mayor a 80 

(# de personas 
con resultados 

> a 80/# de 
personas 

evaluadas) 
*100 

Anual >=80% 

Jeje de 
Compras y 

Talento 
Humano/ 
Gerente 

Administrativo 
y de Talento 

Humano. 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 

 
PCR, con la información detallada opina que es aceptable el comportamiento de los órganos administrativos del 
Emisor manteniendo una relación saludable con sus empleados. factores que afectan positivamente a la efectividad 
del equipo de trabajo. Existe una buena calificación del personal, mantienen sistemas administrativos ordenados, 
buena planificación y una alta consistencia en su conformación accionaria. 
 
Responsabilidad Social 
Los impactos ambientales que produce Ferro Torre S.A. son poco significativos debido a que realizan procesos en 
seco de corte y la conformación de elementos mediante bobinas y planchas de acero con calidad A36 Y ASTN A572 
GR50.  
 
Sus acciones están orientadas a la creación de planes de prevención y mitigación de impactos tales como: 

• Evitar en lo posible cualquier tipo de contaminación con la generación de residuos y racionalizando el 
uso de recursos naturales y energéticos.  

• Optimización en el uso de recursos (energía) 

• Reducción de factores que generen ruido ambiental en la planta.  

• Reúso de materiales y buenas prácticas ambientales en la empresa (reducción de impresiones de 
papes, uso de documentos electrónicos, impresiones en doble cara) 

• Impulsar talleres del plan de “Manejo Ambiental” para todo el personal  

• Mejorar el área del almacenamiento temporal de chatarra y material ferrosos. 

• Respetar los derechos humanos con condiciones de trabajo que favorecen la seguridad y su salud 
laboral. 

 
Es importante indicar que la empresa mantiene un nivel de auspicios y compromisos empresarial participando como 
“Aliado Estratégico” de la Fundación Enseña Ecuador, cuyo objetivo es proveer un mejor nivel educativo primario y 
secundario, a través del reclutamiento de egresados de distintas universidades de Quito, quienes serán formados 
profesionalmente a través de un salario competitivo a tiempo completo en escuelas y colegios.  
 
Calidad de Activos:  
A la fecha de corte los activos de Ferro Torre S.A. suman US$ 64,16 millones y muestran un crecimiento interanual 
de 27,57% proveniente del incremento interanual del activo no corriente (52,53%) y el activo corriente (14,22%). Los 
activos corrientes mantienen una participación de 58,34% (US$ 37,43 millones), mientras que los activos no corrientes 
tienen una ponderación de 41,66% (US$ 26,73 millones). Las cuentas de principal ponderación a la fecha de corte 
son el activo fijo neto (39,21%), seguida del inventario (33,35%), cuentas por cobrar comerciales (14,62%), y la 
diferencia se distribuye entre pagos anticipados, otras cuentas por cobrar, y activos por impuestos corrientes. Cabe 
mencionar que el análisis histórico de los activos revela un comportamiento ascendente durante los últimos 5 años 
(2014 – 2018) con excepción del año 2015 cuando la empresa sufrió una contracción de 11,69% en sus activos a 
causa de la situación económica del país.  
 

Áreas Quito Guayaquil Nacional 

Planta 14 92 106 

Administración 14 11 25 

Ventas 5 4 9 

Total 33 107 140 
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Considerando el principal rubro, los activos fijos a septiembre 2019 alcanzaron los US$ 25,73 millones y cuyo 
crecimiento alcanza los 39,21%. Es importante mencionar que dentro de este rubro se contabilizan los terrenos, 
edificios, maquinarias, vehículos y construcciones en curso. A continuación, un detalle de las construcciones en curso 
para diciembre 2017 y 2018:  
 

Construcciones en curso dic-17 dic-18 Variación 

Instalaciones Planta Petrillo 2.993,65 1.083,10 -63,82% 

Mejoras centro de distribución en Guayaquil y Quito  1.458,22 - -100,00% 

Costos para puesta en marcha de maquinaria  251,37 319,04 26,92% 

Total 4.703,24 1.402,14 -70,19% 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaborado por: PCR 

 
Cabe mencionar, que las instalaciones en la planta industrial Petrillo corresponde principalmente a cargos realizados 
para la construcción de la nueva planta productora ubicada en las afueras de Guayaquil, adicional, los costos de la 
nueva maquinaria fueron destinados específicamente para la puesta en marcha en la nueva planta. Todo esto, con el 
objetivo de dar valor agregado a sus productos y potenciar sus líneas actuales.   
 
A continuación, un detalle de las inversiones que ha realizado el emisor durante el 2019: 
 

Concepto  Valor  

Terrenos                                                          2.000,00  

Obras civiles-Petrillo                                                          -1.187,00  

Obras civiles (construcciones en curso)                                                             892,00  

Maquinaria y equipos                                                              801,00  

Muebles y Enseres                                                                  9,00  

Equipos de computación                                                                  19,00  

Vehículos                                                               132,00  

Ptros activos fijos                                                            1.146,00  

Total                                                           3.812,00  

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaborado por: PCR 

 
El emisor, cuenta con una planta ubicada en la ciudad de Guayaquil, en donde se concentran las operaciones 
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 incrementó entre 2016 y 2018 de 66.000 a 116.400 toneladas métricas, trabajando 
un turno de 8 horas/día, 22 días/mes y 12 meses al año, en el año 2017. La utilización de la capacidad instalada en 
el 2019 en la planta de Daule llegó a 58%, mientras que en la nueva planta en Petrillo que inicio actividades en julio 
de 2018, llegó a 49%.  
 
El inventario de Ferro Torre este compuesto de productos terminados, en proceso, materias primas, repuestos e 
importaciones en tránsito, por lo que el tiempo aproximado para que la mercadería llegue a las bodegas es de 6 
meses. El inventario ha fluctuado acorde a las ventas de la empresa y el entorno económico del país, por lo que desde 
2016 se observa una tendencia ascendente conforme a la expansión de las operaciones del emisor. A nivel interanual 
el inventario se incrementó en 9,43% al alcanzar US$ 21,40 millones. El dinamismo de este rubro corresponde a 
estrategias del emisor de incrementar los productos tanto demandados como ofertados.  
 
A la fecha de corte las cuentas y documentos por cobrar sumaron US$ 9,06 millones, lo cual representa un incremento 
interanual de 15,24%. Considerando el total de las ventas de Ferro Torre, el 20% es a contado y la diferencia a crédito, 
donde el 74,21% corresponde a cartera por vencer y la diferencia en cartera vencida, en donde el 9,26% corresponde 
a plazos de 1 a 30 días, seguido de 60 a 90 días con un 3,92%. 
 
A continuación, un detalle de los principales clientes en base al total de Kg. de los 20 más representativos:  

Cliente Participación 

MEGAMETALES S.A. 15% 

Acero Center Cía. Ltda.  13% 

Comisariato del Constructor S.A. 10% 

Multimetales S.A. 9% 
Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaborado por: PCR 

Al analizar la cartera de clientes de Ferro Torre, se observa que los 10 principales clientes a septiembre del 2019 
acaparan 48,78% de la cartera total de la empresa. Con ello se puede observar una concentración de clientes, el 
emisor mitiga este riesgo dado que sus productos son especializados con valor agregado, a la vez que sustituyen 
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importaciones, facilitan la adquisición por parte de los clientes que pertenecen al nicho de mercado en que se 
especializa la empresa, el cual está en constante expansión.  
 
En diciembre 2018, se registran valores por inversiones en Negocio Conjunto por US$ 815 mil. Estos valores 
corresponden a la constitución de Ferrogalva S.A., en el cual el emisor mantiene una participación del 50%, los aportes 
de la compañía en la entidad se basan principalmente en la entrega de un terreno y costos incurridos en la preparación 
de este.  
 
Pasivos:  
Durante los últimos cinco años los pasivos se han concentrado principalmente en el corto plazo y desde el 2015 su 
comportamiento ha sido creciente (18,25% promedio). A la fecha de corte los pasivos sumaron US$ 45,59 millones y 
se encuentran distribuidos de la siguiente forma: Obligaciones financieras a corto plazo (32,89%), proveedores 
(39,08%), obligaciones financieras de largo plazo (22,80%) y la diferencia se ubica en otros rubros con una 
participación individual inferior al 5%. A nivel interanual, los pasivos incrementaron un 35,46% influenciado 
principalmente a la contratación de nueva deuda para poder ejecutar varios proyectos establecidos por el emisor.  
 
Con respecto a la deuda financiera, esta ha presentado un comportamiento variable a lo largo de los años, marcando 
una tendencia creciente desde el 2017 y con mayor participación en el corto plazo. A la fecha de corte, este rubro 
contabilizó US$ 25,39 millones y se concentró principalmente en el corto plazo (59,06%), esto dado su giro del 
negocio. A continuación, se detalla el destino de los recursos y el saldo por amortizar.  
 

Detalle de la Deuda Financiera a Septiembre 2019 

Descripción Participación 

Corto Plazo 

Banco 1 17,55% 

Banco 2 17,51% 

Banco 3 7,85% 

Banco 4 5,26% 

Banco 5 0,56% 

Banco 6 0,68% 

Mercado de Valores 19,64% 

Largo Plazo 

Banco 2 12,87% 

Banco 6 1,65% 

Banco 4 0,72% 

Mercado de Valores 15,71% 

Total 100,00% 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaborado por: PCR 

 
Las cuentas por pagar a proveedores, a la fecha de corte contabilizaron US$ 17,81 millones, este rubro representa 
principalmente facturas por compras de productos de acero a proveedores, las cuales tienen vencimiento promedio de 90 
días en caso de que se requiera un plazo adicional se otorga un aval bancario. Steel Resources, Salzgitter, Arcelormital y 
Severstal proveen a la empresa alrededor del 85% de la materia prima (acero) empleado principalmente para el proceso 
productivo; en donde los países de origen son China, Brasil, Alemania, Rusia y Japón.  
 
A continuación, un detalle de los proveedores y su país de origen:  
 

Proveedor  País 

Salzgitter Mannesamann International Alemania 

Steel Resources, LLC Estados Unidos 

Marubeni Itochu Steel Inc.  Japón 

ArcelorMittal International Luxemburgo S.A. Luxemburgo 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaborado por: PCR 

 
El emisor se encuentra al día en el pago de los pasivos financieros, tanto en la seguridad social como con las 
instituciones del sistema financiero. 
 
Soporte Patrimonial:  
La empresa mantiene capital nacional (76,57%) y extranjero (23,43%). A la fecha de corte, el patrimonio alcanza los 
US$ 18,49 millones, en donde el capital social contempla US$ 18,57 millones; el capital autorizado consiste en 18,727 
acciones de US$ 1.000 valor nominal unitario, las cuales otorgan un voto por acción y un derecho a los dividendos, 
siendo sus accionistas personas naturales y jurídicas domiciliadas en Ecuador y Chile. Cabe destacar que este rubro 
ha mantenido un comportamiento creciente durante el periodo de estudio (6,77% promedio 2014-2018) lo cual refleja 
el compromiso de los accionistas para el desenvolvimiento de las operaciones de la empresa.  
  
La diferencia entre el patrimonio total y el capital social obedece a que la empresa mantiene resultados acumulados 
negativos derivados de la pérdida contabilizada en el año 2009, este resultado se obtuvo dado que los precios de la 
materia prima del acero experimentaron una caída abrupta ocasionando que el inventario de Ferro Torre pierda su 
valor en aproximadamente 2/3, además de la coyuntura económica de aquel año. Por otra parte, dentro de los 
resultados acumulados se contempla el déficit por adopción de las NIIF.    
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Adicional, mediante Acta de Junta de Accionistas del 15 de marzo del 2018, los accionistas resolvieron distribuir 
dividendos por US$ 300 mil, monto repartido de igual forma en el 2017. Es importante mencionar que la empresa 
mantiene como política la distribución del 10% de las utilidades registradas a disposición de los accionistas mediante 
Junta.  
 

Desempeño Operativo:  

Ferro Torre S.A., se dedica principalmente a la fabricación 
de materiales para la construcción, principalmente productos 
de acero como a perfilería doblada y tubería. Durante los 
últimos años, la empresa ha intensificado la inversión en 
procesos productivos, como a incorporación de equipos para 
la conformación en frío del acero. Actualmente, el emisor 
cuenta con oficinas comerciales y centros de distribución 
tanto Quito como en Guayaquil.  
 
Los ingresos de Ferro Torre S.A se encuentran distribuidos 
principalmente en: tubería (35,93%), seguido de perfiles con 
un 33,12% y flejes un 10,58%. La diferencia se ubica en otras 
líneas como: AC, planos, Ferro Techos, Ferro Deck y otros 
cuya participación individual es inferior al 6,50%.   
 
A continuación, un detalle de las ventas por familia de Ferro Torre S.A.:   
 

FAMILIA 
Enero - Septiembre 2018 Enero - Septiembre 2019 

Participación 
Variación % 

en US$ kg US$ US$ / kg kg US$ US$ / kg 

TUBERIA 12.614.127 11.343.566 0,8993 17.040.330 15.004.603 0,8805 35,93% 32,27% 

PERFILERIA 13.673.815 10.896.448 0,7969 17.632.152 13.832.505 0,7845 33,12% 26,95% 

FLEJES 3.688.883 3.127.235 0,8477 4.995.909 4.417.978 0,8843 10,58% 41,27% 

ESPECIALES 2.258.181 1.902.771 0,8426 3.016.656 2.635.268 0,8736 6,31% 38,50% 

PLANOS 2.159.119 1.803.891 0,8355 1.992.557 1.773.199 0,8899 4,25% -1,70% 

TUBERIA 
GALVANIZADA 

978.395 1.264.957 1,2929 1.295.778 1.623.520 1,2529 3,89% 28,35% 

FERRODECK 442.658 435.797 0,9845 951.540 961.426 1,0104 2,30% 120,61% 

FERROTECHO 167.339 181.092 1,0822 802.028 870.170 1,0850 2,08% 380,51% 

BOBINAS 203.500 139.174 0,6839 327.552 249.140 0,7606 0,60% 79,01% 

SEGUNDA 543.349 243.478 0,4481 370.794 179.838 0,4850 0,43% -26,14% 

CHATARRA 731.434 143.629 0,1964 787.379 172.261 0,2188 0,41% 19,93% 

VIGA LAMINADA 51.237 50.458 0,9848 33.620 31.088 0,9247 0,07% -38,39% 

BOBINAS 
GALVANIZADAS 

0 0 NA 7.576 8.258 1,0900 0,02%  

PERFILERIA 
GALVANIZADA 

1.327.472 1.092.858 0,8233 5.984 5.942 0,9930 0,01% -99,46% 

TOTAL 38.839.508 32.625.354 0,8400 49.259.854 41.765.195 0,8479 100,00% 28,01% 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaborado por: PCR 

 
Considerando los ingresos de Ferro Torre, estos han presentado un comportamiento creciente durante el periodo de 
estudio exceptuando el 2015 por la coyuntura económica que atravesaba el país. La empresa ha incrementado su 
producción particularmente en la línea de tubos y perfiles en un 32,27% y 26,95% a nivel interanual respectivamente.  Es 
importante considerar que en el 2018 se priorizó la fabricación de tubería, dado que aporta una mayor proporción al 
margen de contribución.  
 
Adicional, durante el 2018 la planta de Petrillo inició operación con la producción de techos y losas, que aportaron alrededor 
de 1,5 mil TM. adicionales al volumen de producción. Para el 2019, entró en operación la tubera cuadradora, la cual le 
permite a la empresa fabricar tubos cuadrados de 200x200mm, convirtiéndola en única fábrica con capacidad instalada 
para elaborar este producto.  
 
Al analizar el comportamiento del precio la principal materia prima del emisor (acero), se puede evidenciar un 
comportamiento fluctuante en el precio, llegando a su punto más bajo a finales del 2015 y el más alto a mediados del 
2018. Con ello, se puede apreciar las fluctuaciones que presenta este commodity y su relevancia sobre los costos de la 
empresa.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

       Gráfico No. 1

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR
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Gráfico 3. Evolución de los Futuros de Bobinas de Acero 

 
Fuente: Investing 

 
Los gastos operacionales están formados principalmente por fletes, arriendo, sueldos, y depreciación, los cuales a la fecha 
de corte aumentaron en 18,36% respecto al período anterior. La utilidad operacional de la entidad crece principalmente 
por el incremento en de las ventas. Con todo, a septiembre 2019 Ferro Torre S.A. reportó una utilidad neta del ejercicio 
de US$ 937 mil; que si se lo compara con su similar periodo anterior se observa una contracción del 41,05% derivado del 
incremento (33,83%) de los gastos financieros, los cuales se atribuyen a la ampliación de la planta para una mejor 
capacidad instalada del negocio.  
 
Por otra parte, al considerar los indicadores de rentabilidad ROA y ROE se observa que este se ubicó en 1,46% y 5,04% 
respectivamente.    
 
Cobertura con EBITDA:  
Exceptuando el año 2015 en donde la empresa evidenció 

una contracción de sus ingresos tras la coyuntura 

económica que experimentaba el país y la industria, el 

EBITDA ha mostrado una tendencia ascendente. Se 

observa un crecimiento para los años 2016 y 2018 producto 

de la buena gestión del negocio y de las estrategias 

aplicadas por la administración.  

 

Es importante considerar que la generación operativa del 

emisor está estrechamente ligada al desenvolvimiento de 

los precios del acero.  

 

Ferro Torre S.A. históricamente (2014 - 2018) ha 

mantenido una buena cobertura de sus gastos financieros 

respecto a su generación EBITDA con un promedio de 2,39 veces. A septiembre de 2019 este indicador se ubicó en 

1,98 veces, levemente por debajo de su similar anterior. El incremento de la duda desde el 2017, cuyo objetivo 

obedece a la mejora de la capacidad instalada del emisor en conjunto con la adquisición de nuevos terrenos para 

ampliar el negocio, ha generado una contracción (3,55 p.p.) de la cobertura del EBITDA con relación a la deuda 

financiera a la fecha de corte, por lo que este indicador se encuentra en 19,34%. 

 

       Gráfico No. 2

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR
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Endeudamiento:  

El análisis histórico de la deuda financiera del emisor 
muestra un promedio de US$ 15,63 millones entre 2014 y 
2019, en donde la deuda financiera a corto plazo mantiene 
la mayor representatividad. A la fecha de corte, la misma 
presentó una contracción del 17,81% interanualmente, 
mientras que la deuda financiera a largo plazo se 
incrementó substancialmente a nivel interanual (280,64%).  
 
Con todo, la deuda financiera de la empresa alcanzó los 
US$ 25,39 millones a septiembre del 2019, lo que 
representa una expansión de 21,06% a nivel interanual. Si 
bien la deuda de la empresa se concentró principalmente 
en el corto plazo (59,06%), a nivel interanual se observa 
que la deuda a largo plazo incrementó su participación 
hasta los 40,94%. Consecuentemente, a la fecha de corte 
Ferro Torre mantiene obligaciones financieras y de 
mercado de valores con una participación del 64,65% y 
35,35% respectivamente. Todos los fondos fueron destinados a capital de trabajo (terrenos, obra civil, maquinarias, 
vehículos, entre otros). 
  
A la fecha de corte, el apalancamiento de Ferro Torre S.A. se ubicó en 2,45 veces lo que refleja un leve incremento 
si se lo compara con septiembre 2018 (2,02 veces). Cabe destacar que Ferro Torre posee un mayor nivel de 
apalancamiento al promedio observado durante los últimos cinco años (1,81 veces), esto como resultado de las 
estrategias aplicadas en el último año.   
 
Hay que destacar que la generación de flujos EBITDA permitiría cubrir la deuda financiera en 5,17 años, indicador 
que se ubica sobre el promedio histórico de 4,20 años (2014 – 2018). Cabe destacar que este incremento se deriva 
de la adquisición de la nueva deuda, por lo que es importante considerar que el emisor tiene planificado no adquirir 
más deuda y mantenerse en un máximo de US$ 21,00 millones para los siguientes periodos.  
 
Liquidez:  
Para el periodo analizado (2014 - 2018), el emisor ha 
mantenido adecuados niveles de liquidez con un promedio 
de 1,28 veces. A la fecha de corte, este indicador se ubicó 
en 1,11 veces, igual a su periodo similar anterior, es 
importante considerar que en lo que va del 2019 la 
empresa ha adquirido terrenos que computan en los 
activos fijos. Cabe destacar que el emisor tiene previsto la 
restructuración de la deuda de corto a largo plazo ya que 
los proyectos son de largo plazo, esto como objetivo de no 
presionar sus indicadores de liquidez.    
 
Por su parte, el indicador de prueba ácida se encuentra 
0,48 veces, similar el promedio de los últimos cinco años 
(0,58 veces). y por debajo del indicador de liquidez ya que 
la empresa posee altos niveles de inventario por su giro del 
negocio 
 
El capital de trabajo se ha mantenido positivo durante los últimos cinco años. A la fecha de corte, este rubro sumó 
US$ 3,70 millones soportando adecuadamente la operación del negocio.  
 
Con relación al flujo de efectivo, se observa que a la fecha de corte el flujo neto de las actividades de operación se 
ubica en US$ 3,45 millones al considerar los movimientos del activo y el pasivo. Debido a la adquisición de 
propiedades, planta, y equipos, el flujo de inversión presenta un saldo negativo de US$ 6,79 millones. Por otro lado, 
el flujo por actividades de financiamiento aporta un valor positivo de US$ 1,49 millones producto principalmente de la 
adquisición de obligaciones financieras de largo plazo. Con todo, el saldo final del periodo muestra un valor de US$ 
9 mil, puesto que el saldo inicial fue de US$ 1,858 millones y el movimiento neto fue de -US$ 1,849 millones.  
 
Situación de la Emisión:  
La Quinta Emisión de Obligaciones de Ferro Torre S.A. por US$ 5,00 millones está respaldado por la Garantía General 
del emisor y compromisos adicionales. La presente emisión contempla dos clases (A y B) con una tasa de interés del 
8,5% y un vencimiento de 1080 días. La clase A comprende US$ 4,5 millones, mientras que la clase B contemple los 
US$ 500,00 mil restantes.   
 
Las proyecciones de Ferro Torre S.A. se muestran adecuadas considerando las previsiones macroeconómicas. 
 
 

       Gráfico No. 3

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR
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       Gráfico No. 4

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR
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Instrumento Calificado 

Tercera Emisión de Obligaciones de Largo Plazo 
La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 de septiembre del 2019 resolvió autorizar la realización 
de la V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo con garantía general por un monto de hasta cinco millones de dólares 
de los Estados Unidos de América (US$ 5.000.000,00), según el siguiente detalle que consta el Prospecto de Oferta 
Pública:  
 

Características de los Valores 

Emisor: Ferro Torre S.A. 

Monto de la Emisión: US$ 5.000.000,00 

Unidad Monetaria: Dólares de los Estados Unidos de América. 

Características: 

Clase Monto a Emitir Plazo Tasa Amortización de capital e intereses 

A  4.500.000,00 1080 días 8,50% Capital semestral, interés trimestral  

B 500.000,00 1080 días 8,50% Capital al vencimiento, interés trimestral  

Valor Nominal de cada Título 
Las obligaciones serán desmaterializadas. El valor nominal mínimo de cada obligación de la clase A 
y de la clase B será de un dólar de los Estados Unidos de América (US$ 1,00), pudiendo emitirse 
obligaciones por montos mayores, siempre que sean múltiplos de un dólar (US$ 1,00).  

Contrato de Underwriting: 
FERRO TORRE S.A. suscribió un contrato de Underwriting con MERCAPITAL Casa de Valores 
S.A., bajo la modalidad del mejor esfuerzo. 

Rescates anticipados: 

Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el emisor y los 
obligacionistas, previa 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. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a 
partir de la fecha de su vencimiento o redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en 
cuyo caso se aplicará el interés de mora. Las obligaciones que fueren readquiridas por el emisor no 
podrán ser colocadas nuevamente en el mercado. 

Sistema de Colocación: 
El sistema de colocación es Bursátil. El colocador y estructurador de la emisión es MERCAPITAL 
Casa de Valores S.A. 

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

Estructurador Financiero, Legal y 
MERCAPITAL Casa de Valores S.A. 

Agente Colocador: 

Representante de los Obligacionistas: BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. 

Destino de los recursos: 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 27 de septiembre del 2019 resolvió Autorizar que 
la compañía participe como emisor de una V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo con garantía 
general por un monto de hasta Cinco millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$ 
5.000.000,00), a través del proceso de oferta pública, cuyo destino será, 100% sustitución de pasivos.  

Resguardos de ley: 

1. 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, 

• Así mismo, los activos reales sobre los pasivos 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 la relación de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulación, 
según lo establecido en el artículo 13 de la Sección I, Capítulo III, Título II del Libro II de 
la Codificación de Resoluciones de la Junta de Política y Regulación Monetaria y 
Financiera. 

Límite de Endeudamiento 
El Gerente General del emisor ha fijado como limitación al endeudamiento de la V emisión de 
obligaciones de largo plazo de Ferro Torre el mantenimiento de un indicador Pasivo Total sobre 
Patrimonio menor o igual a dos punto cinco (2.5) veces. 

Compromisos Adicionales 

El Gerente General, ha fijado como compromiso adicional el mantenimiento, durante la vigencia de la 
emisión de un indicador Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o igual a uno punto cinco (1.5) 
veces. 

Para la verificación tanto de los límites al endeudamiento como de los compromisos adicionales, se 

tomarán los estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y uno 
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. 
Pasado este tiempo y en caso de persistir dicho desfase, el Representante de los Obligacionistas 
convocará a Asamblea para que sea este órgano quien resuelva respecto de las medidas a tomar, 
pudiendo dicha resolución ser el rescate anticipado conforme lo señala el numeral ocho de la presente 
cláusula. 

Garantía: 
La emisión deberá estar amparada con garantía general, entendiéndose como garantía general a la 
totalidad de los activos no gravados del emisor, conforme lo dispone el artículo 162 de la Ley de 
Mercado de Valores 

Fuente: Prospecto de Oferta Pública / Elaboración: PCR 
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No se ha colocado ningún valor a la fecha de corte, debido a que el presente Emisión de Obligaciones se encuentra 
en proceso de aprobación por parte del órgano de control.  
 
Provisiones de recursos  
De acuerdo con la planificación de pagos, y según el vencimiento de los valores de la emisión de obligaciones, el 
emisor considerará en el flujo de caja el pago de cada dividendo a fin de disponer de los recursos en la fecha prevista 
de pago. 
 
Destino de los Recursos: 
La V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo de Ferro Torre S.A. tiene como objetivo destinar los recursos de la 
emisión en 100% a la sustitución de pasivos. 
 

DESTINO MONTO US$ 

Sustitución de pasivos 5.000.000,00 

TOTAL 5.000.000,00 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A. / Elaborado por: PCR 
 
Resguardos de Ley y Cumplimiento: 
Los resguardos establecidos por Ley vigentes, en detalle son los siguientes:  
 

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. Así mismo, los activos reales sobre los pasivos 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 la relación de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulación, según lo 
establecido en el artículo 13 de la Sección I, Capítulo III, Título II del Libro II de la Codificación de 
Resoluciones de la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 
 

Compromisos Adicionales  
1. Mantener, durante la vigencia de la emisión, un indicador de Pasivo Financiero sobre Patrimonio menor o 

igual a uno punto cinco (1,5) veces.     
 
Para la verificación tanto de los límites al endeudamiento como de los compromisos adicionales, se tomarán los 
estados financieros semestrales correspondientes a junio treinta y diciembre treinta y uno 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. Pasado este tiempo y en caso de persistir dicho desfase, el Representante de 
los Obligacionistas convocará a Asamblea para que sea este órgano quien resuelva respecto de las medidas a tomar, 
pudiendo dicha resolución ser el rescate anticipado. 
 
Limitaciones de Endeudamiento 
El Gerente General del emisor ha fijado como limitación al endeudamiento de la V emisión de obligaciones de largo 
plazo de Ferro Torre el mantenimiento de un indicador Pasivo Total sobre Patrimonio menor o igual a dos (2,5) veces. 
 

Proyecciones de la Emisión 
Estado de Resultados  
A continuación, se contemplan las proyecciones del estado de resultados de Ferro Torre S.A. incluidas en el Prospecto 
de Oferta Pública de la V Emisión de Obligaciones de Largo Plazo; mismas que corresponden al periodo comprendido 
entre diciembre 2019 y diciembre 2023.  
 
Los ingresos de Ferro Torre S.A se encuentran distribuidos principalmente en: tubería (35,45%), seguido de perfiles 
(33,40%) y flejes (10,36%). La diferencia se ubica en otras líneas como: AC, planos, Ferro Techos, Ferro Deck y otros 
cuya participación individual es inferior al 6,50%. Dado que la empresa se dedica principalmente a la fabricación de 
materiales para la construcción, particularmente productos de acero como a perfilería doblada y tubería, durante los 
últimos años la empresa ha intensificado la inversión en procesos productivos como la incorporación de equipos para la 
conformación en frío del acero. Actualmente, el emisor cuenta con oficinas comerciales y centros de distribución tanto en 
Quito y Guayaquil.  
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Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A. / Elaborado por: PCR 
 
Para la presente Emisión de Obligaciones se proyecta un crecimiento en las ventas de 6,00% a partir de diciembre de 
2020, mientras que la proyección para el cierre de 2019 es de 13,65%. Esto corresponde a lo observado en el análisis 
financiero de la compañía, donde se exhibe un crecimiento interanual de 27,39% del ingreso operativo. Por esto, se 
evidencia que el crecimiento proyectado de ventas es conservador al considerar el crecimiento que ha experimentado la 
empresa en los últimos años (7,12% promedio 2014-2018) y particularmente en el presente año (27,39%). Con todo, se 
esperaría culminar el año con utilidad neta5 de US$ 1,09 millones, siendo un 4,00% superior al 2018.  
 
Respecto al cumplimiento de los resguardos de ley según las proyecciones, el indicador de liquidez se ubicó por encima 
de 1 en todos los semestres proyectados, lo cual concuerda con el promedio observado entre 2014 y 2018 (1,28 veces). 
De igual manera, los activos reales con relación a los pasivos exigibles se mantienen por encima de 1, por lo que cumplen 
con el resguardo. Al analizar el cumplimiento de los resguardos adicionales y el límite de endeudamiento, el 
apalancamiento se cumple ya que en todos los semestres este es menor a 2,5 (1,81 veces promedio 2014-2018), mientras 
que los pasivos financieros sobre el patrimonio mantienen una relación menor al 1,5 estipulado en el resguardo adicional, 
acorde a lo observado entre 2014 y 2018 (0,57 veces). Con relación a los valores históricos que maneja la empresa, las 
proyecciones se muestran conservadoras y se apagan al comportamiento natural de la empresa y su mercado.  Es 
importante destacar que el endeudamiento de la empresa mantiene una proyección a reducirse con relación al crecimiento 
de sus activos y patrimonio, para lo cual la presente emisión de obligaciones es utilizada como una herramienta de 
restructuración de deuda.  
 
Con todo, la deuda total se proyecta en US$ 24,53 millones a diciembre del 2019, aunque esto significaría una reducción 
de -3,38% con relación a la fecha de corte ya que la deuda total se ubica en US$ 25,39 millones a septiembre del 2019. 
Diciembre del 2019, en cualquier caso, es proyectado como el periodo de mayor deuda en los años estimados. Para 
diciembre del 2020 la deuda total de la empresa se ubicaría en US$ 21,53 millones, mientras que para diciembre del 2021 
se situaría en US$ 21,58 millones. En septiembre del 2021 la deuda financiera total alcanza su punto mínimo con US$ 
20,75 millones, para nuevamente incrementarse en diciembre del 2022 (US$ 21,37 millones) y diciembre 2023 (US$ 21,97 
millones). La diminución total de la deuda financiera corresponde al decrecimiento de la deuda financiera de corto plazo 
proyectado entre diciembre de 2019 (US$ 17,31 millones) y diciembre del 2020 (US$ 13,45 millones); sin embargo, para 
diciembre 2021 la deuda de corto plazo incrementa hasta US$ 14,66 millones, mientras que para 2022 (US$ 15,99 
millones) y 2023 (US$ 16,57 millones) alcanza nuevamente valores superiores a los 15 millones. El escenario es diferente 
para la deuda financiera a largo plazo, ya que esta incrementa US$ 917 mil entre diciembre 2019 y diciembre 2020 
producto de la nueva emisión y la amortización de otros pasivos bancarios. Si bien hay un incremento de US$ 1,25 millones 
en deuda de largo plazo en 2021 producto de la V Emisión de Obligaciones, la deuda a largo plazo total se reduce en US$ 
1,5 millones en diciembre de 2021 para alcanzar US$ 6,63 millones. Esta tendencia continua a diciembre de 2022 y 2023 
(US$ 5,38 millones en ambos años).  
 
En la misma línea de ideas, la relación entre la deuda financiera y el EBITDA muestra una sostenida reducción en los 
años proyectados, pasando de 5,38 años en diciembre de 2019 a 3,91 en diciembre del 2023. Al anualizar el EBITDA 
para los valores de junio de cada año proyectado, también se evidencia una tendencia decreciente al entre junio 2020 
(4,94 años) y junio del 2023 (3,79 años).  
 
Finalmente, los indicadores de rentabilidad se muestran conservadores ya que el ROE se mantiene por debajo de 7,50% 
en los semestres proyectados, cuando a nivel histórico este ha alcanzado 9,86% (promedio 2014-2018). Sin embargo, 
esto se produce porque históricamente si ha habido una fluctuación significativa de este indicador. El ROA muestra un 
comportamiento similar, por lo que este no se proyecta mayor a 2,60% cuando históricamente ha alcanzado 3,52%. 
Aunque las proyecciones son inferiores a los niveles observados en los últimos 5 años, esto corresponde a una 

 
5 Utilidad Neta sin considerar Otros Resultados Integrales. 

PREMISAS  dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 

Crecimiento en ventas 13,65% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 

Crecimiento costo ventas 14,93% 6,33% 6,33% 6,05% 6,05% 6,16% 6,16% 6,02% 6,02% 

Margen costo / ventas 80,91% 81,16% 81,16% 81,20% 81,20% 81,33% 81,33% 81,34% 81,34% 

Liquidez 1,02 1,13 1,07 1,07 1,04 1,03 1,03 1,03 1,03 

Deuda financiera / 
Patrimonio 

1,31 1,15 1,09 1,01 1,00 0,93 0,95 0,92 
           

0,93  

Activos reales / Pasivos 
exigibles 

1,79 2,00 1,92 1,93 1,89 1,85 1,83 1,83 
           

1,82  

ROA 1.75% 1,50% 2,05% 1,88% 2,34% 1,87% 2,28% 1,97% 2,53% 

ROE 5,85% 4,76% 6,40% 5,62% 6,96% 5,37% 6,63% 5,68% 7,36% 

EBITDA Anualizado 
(miles US$) 

4.561,54 4.559,29 4.559,29 4.895,69 4.895,69 5.121,85 5.121,85 5.621,47 5.621,47 

Pasivo / Patrimonio 2,35 2,18 2,13 1,99 1,97 1,88 1,91 1,89 1,91 

Deuda Financiera (miles 
US$) 

24.527,07 22.512,57 21.580,76 21.061,96 21.291,63 20.666,52 21.370,93 21.303,31 21.966,99 

Deuda financiera / 
EBITDA 

5,38 4,94 4,73 4,30 4,35 4,03 4,17 3,79 2,91 

Deuda financiera CP 
(miles US$) 

17.312,89 12.715,96 13.450,70 13.681,90 14.661,47 15.285,46 15.990,87 15.922,25 16.586,93 

Deuda financiera LP 
(miles US$) 

7.214,17 9.798,62 8.131,06 7.181,06 6.631,06 5.381,06 5.381,06 5.381,06 5.381,06 

Patrimonio (miles US$) 18.692,48 19.512,02 19.853,14 20.901,17 21.200,71 22.247,60 22.548,29 23.080,30 23.499,35 
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desaceleración de la utilidad a nivel interanual, al pasar de US$ 1,59 millones en septiembre 2018 a US$ 0,94 millones en 
septiembre 2019 (-41,05%). Por esto, a diciembre del 2019 se proyecta un decrecimiento de -58,78% en la utilidad neta y 
se parte de esta coyuntura para las proyecciones de crecimiento en los años venideros. A manera de recuperación, se 
estiman variaciones de 16,07% para el 2020, 16,10% para 2021, 1,39% (2022) y 15,66% (2023).   

 

FERRO TORRE S.A.  Proyecciones 

Estado de Resultados (Miles US$) dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 

Total Ventas 53.736 56.961 60.378 64.001 67.841 

Costo de Ventas 43.476 46.228 49.026 52.049 55.185 

Utilidad Bruta 10.261 10.733 11.352 11.952 12.656 

Gastos Administrativos 4.417 4.506 4.596 4.685 4.775 

Gastos de Venta 2.526 3.019 3.321 3.712 3.935 

Gastos Operacionales 6.943 7.525 7.916 8.397 8.710 

Utilidad Operacional 3.318 3.208 3.435 3.555 3.946 

Otros Ingresos neto 427 452 480 508 539 

Gastos Financieros Totales 2.028 1.668 1.602 1.718 1.773 

Utilidad Antes de Impuestos 1.716 1.992 2.313 2.345 2.712 

Participación empleados* -257 -299 -347 -352 -407 

Impuesto a la Renta -365 -423 -492 -498 -576 

Utilidad Neta  1.094 1.270 1.475 1.495 1.729 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
Con todo, PCR considera que el emisor presenta capacidad de generación de flujos dentro de sus proyecciones y de 
las condiciones del mercado. Cabe destacar que las estrategias implementadas por la institución han contribuido en 
su sólido posicionamiento y a la diversificación de líneas de negocio, con el objetivo de mitigar un poco las posibles 
fluctuaciones que puede incurrir el precio del acero. Las proyecciones del emisor se apegan a las fluctuaciones 
observadas en el análisis histórico y muestran el adecuado cumplimiento en el tiempo de los resguardos de ley y los 
resguardos adicionales. Las proyecciones han tomado un escenario conservador respecto al crecimiento de los 
ingresos operativos y algunos indicadores referentes al patrimonio. La utilidad neta, por otra parte, se proyecta con 
una recuperación considerable respecto a los bajos valores observados en el último año (2019), con lo que se busca 
alcanzar los niveles observados en 2018.  
 
Flujo de Efectivo y Flujo de Caja 
A continuación, se consideran las proyecciones del flujo de efectivo y flujo de caja de Ferro Torre S.A. para el periodo 
comprendido entre 2019 y 2023. El destino de los recursos es principalmente la sustitución de pasivos.  
 
La colocación de la V Emisión de Obligaciones por un monto total de US$ 5,00 millones se proyecta como un ingreso 
en el flujo de caja en marzo del 2020, por lo que a diciembre del 2020 los ingresos de Ferro Torre S.A. se sitúan en 
US$ 66,36 millones, mientras que en diciembre de 2019 estos se ubican en US$ 60,59 millones. Además del ingreso 
generado por la colocación de la nueva emisión, se proyecta un de la recuperación de cartera y ventas a crédito, al 
pasar de US$ 53,26 millones en diciembre del 2019 a US$ 58,34 millones en diciembre del 2020. Dicho incremento 
en esta cuenta remplaza el ingreso por concepto de obligaciones financieras de corto y largo plazo observado a 
diciembre del 2019. En años posteriores las obligaciones financieras de corto plazo mantienen un papel importante 
en el flujo de la compañía, llegando a US$ 2,04 millones en diciembre 2021, US$ 1,58 millones en diciembre 2022, y 
US$ 2,07 millones en diciembre 2023.  
 
Con relación a los egresos del flujo de caja, se observa un crecimiento de los costos de ventas acorde al crecimiento 
de las ventas a crédito y recuperación de cartera, al pasar de US$ 39,30 millones en diciembre 2019 a US$ 44,95 
millones en diciembre 2020. De igual forma, las proyecciones contemplan el pago en tiempo y forma para el año 2020 
de las emisiones vigentes, así como, de la amortización del presente instrumento hasta el año 2023.  
 
El flujo de efectivo proyectado muestra que los flujos generados para el año 2019 y 2020 tienen una fuerte relación al 
comportamiento del flujo neto utilizado para actividades operativas, donde esta cuenta alcanza US$ 4,82 millones en 
diciembre 2019 y US$ 4,58 millones a diciembre del 2020, mientras que en años posteriores este rubro disminuye 
hasta alcanzar US$ 1,68 millones a diciembre 2022 y US$ 1,80 millones en diciembre 2023. Los altos valores del flujo 
de actividades operativas observados en los años 2019 y 2020 se explican por los movimientos de los pasivos, que 
a diciembre de 2019 llegan a US$ 3,82 millones y en diciembre de 2020 se ubican en US$ 1,22 millones. Esto tiene 
concordancia con los movimientos financieros proyectados para el año 2019, 2020, y 2021, donde se observa una 
significativa reducción de las obligaciones financieras a corto plazo al pasar de - US$ 6,20 millones en diciembre 2020 
a US$ 1,21 millones en diciembre de 2021. De igual manera, se contempla el seguimiento del plan de pagos del 
presente instrumento y el cumplimiento del destino de los recursos ya que para 2020 la necesidad de financiamiento 
de la compañía producto de las obligaciones financieras a corto y largo plazo se substituyen por la V emisión de 
obligaciones.  
 
Al observar el flujo de inversión en 2019, se evidencia que la empresa ha direccionado los recursos obtenidos previamente 
a la expansión de su capacidad productiva, ya que la inversión en propiedad, planta, y equipos alcanza los US$ 6,66 
millones en diciembre de 2019 para mantenerse en US$ 1,58 el resto de los años proyectados. Las proyecciones de 
crecimiento en las ventas a crédito y recuperación de cartera son tiene correlación la expansión productiva de Ferro Torre 
S.A., ya que se proyectan en promedio en 9,54% para el año 2020, 2,63% para el año 2021, y 6% para el resto de los 
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años proyectados, cuando en promedio se observa un crecimiento histórico de 7,12% (2014-2018) e interanual de 27,38% 
(sep18-sep19). Por esto, durante el 2020 se observa un dinamismo superior derivado del ajuste productivo de la empresa. 
El impacto que sostuvo la utilidad neta en el último año (-41,05% sep18-sep19) corresponde a la expansión de los gastos 
financieros relacionados a las inversiones que ha emprendido la empresa. Por esto, se proyecta una paulatina 
recuperación de la utilidad neta hasta alcanzar US$ 1,73 millones en diciembre del 2023. La caja final acumulada se 
estima mantener alrededor de los US$ 600 mil desde el año 2020 en adelante gracias al cumplimiento de sus obligaciones 
financieras. Con todo, la emisión de este nuevo instrumento sirve como una herramienta de sustitución de pasivos y apoyo 
al crecimiento productivo de la empresa producto de las inversiones realizadas.  
 
PCR considera que Ferro Torre S.A. posee una buena capacidad productiva producto del buen manejo de giro de negocio 
y las inversiones que ha realizado, por lo que las proyecciones de crecimiento en ventas a crédito y recuperación de 
cartera sustentan el flujo de efectivo y flujo de caja. La empresa se encuentra en un proceso de expansión, por lo que ha 
incurrido en mayores gastos financieros que han presionado su utilidad, pero que a largo plazo fortalecen la capacidad de 
la compañía para generar flujos derivados de su operación central de negocio.  
 

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (miles US$) 

  dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 

INGRESOS 59.359 66.309 63.321 66.543 70.934 

Ventas de Contado 0 0 0 0 0 

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 53.262 58.343 59.877 63.469 67.277 

Otros Ingresos 427 452 480 508 539 

Ajustes No Efectivos 833 780 921 986 1.046 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 0 0 0 0 0 

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras de Corto plazo 1.348 1.734 2.044 1.579 2.072 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 3.488 0 0 0 0 

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 0 0 0 0 0 

V Emisión Obligaciones 0 5.000 0 0 0 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 0 0 0 0 

EGRESOS 60.594 66.362 63.287 66.506 70.895 

Ajustes No Efectivos 0 0 0 0 0 

Costo de Ventas 39.307 44.952 48.524 52.216 55.359 

Costo de Ventas (pago proveedores/uso recursos) 0 0 273 0 0 

Gastos Operativos 4.154 4.537 4.589 4.677 4.768 

Gasto de Ventas 2.526 3.019 3.321 3.712 3.935 

Gasto Financiero 2.028 1.668 1.602 1.718 1.773 

Impuestos y Otros Egresos 1.681 816 938 956 1.227 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 6.661 1.580 1.580 1.580 1.580 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) 0 0 0 0 0 

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras de Corto plazo 810 597 0 0 226 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 887 1.000 0 0 0 

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 2.434 7.333 833 0 0 

V Emisión Obligaciones 0 750 1.500 1.500 1.250 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 105 109 127 147 778 

INGRESOS - EGRESOS  -1.235 -53 34 36 38 

CAJA INICIAL 1.858 622 570 604 640 

CAJA ACUMULADA 622 570 604 640 678 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 
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FLUJO DE EFECTIVO (miles US$) 

  dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 

Utilidad Neta  1.094 1.270 1.475 1.495 1.729 

Depreciación 817 899 981 1.058 1.136 

Provisión por Cuentas x Cobrar 16 -48 17 18 20 

Provisión por Obsolescencia 0 0 0 0 0 

Provisión por Jubilación Patronal 0 0 0 0 0 

Otros ajustes -0 -71 -77 -91 -110 

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 1.927 2.050 2.396 2.481 2.775 

USOS (-)   y   FUENTES (+)           

Cuentas por cobrar clientes -474 1.383 -502 -532 -564 

Cuentas por Cobrar a compañías relacionadas 0 0 0 0 0 

Otras cuentas por cobrar -137 -69 -73 -77 -82 

Inventarios  569 121 542 -1.217 -1.263 

Gastos Pagados x Anticipado 184 -31 -33 -35 -37 

Impuestos por cobrar -188 -94 -100 -106 -243 

Cuentas por cobrar largo plazo 0 0 0 0 0 

Activos por impuesto diferido 0 0 0 0 0 

Otros Activos -871 0 0 0 0 

Aumento o disminución en cuentas del Activo -917 1.309 -165 -1.967 -2.189 

Proveedores  3.696 1.191 -273 1.091 1.132 

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 0 0 0 0 0 

Otras cuentas por pagar 79 0 40 43 44 

Anticipo clientes 0 0 0 0 0 

Impuestos por pagar 4 15 15 17 17 

Pasivo por impuesto diferido 36 18 18 19 20 

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 3.815 1.224 -200 1.170 1.214 

Flujo neto utilizado por actividades de operación  4.826 4.583 2.030 1.684 1.800 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto -6.661 -1.580 -1.580 -1.580 -1.580 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos)           

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 

Flujo neto originado por actividades de inversión  -6.661 -1.580 -1.580 -1.580 -1.580 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 2.600 -1.000 0 0 0 

Obligaciones Financieras de Corto plazo -1.895 -6.197 1.211 1.579 1.846 

V Emisión Obligaciones 0 4.250 -1.500 -1.500 -1.250 

Movimientos Financieros 705 -2.946 -289 79 596 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) -105 -109 -127 -147 -778 

Movimientos Patrimoniales -105 -109 -127 -147 -778 

Flujo neto originado por actividades de financiamiento  600 -3.056 -416 -68 -182 

Movimiento Neto de Caja -1.235 -53 34 36 38 

Caja Inicial 1.858 622 570 604 640 

Caja Final Calculada 622 570 604 640 678 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
Garantía General de la Emisión  

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen al corte al 30 de septiembre de 
2019, es así como el monto máximo a emitir es de US$ 19,631 millones, por lo que las emisiones vigentes y la nueva 
emisión de obligaciones se encuentran dentro del monto máximo permitido por Ley. La V Emisión de Obligaciones 
mantiene una cobertura de 3.93 veces del 80% de sus activos libres de gravamen.  
 

Certificado de Activos Libres de Gravamen a Septiembre 2019 

Detalle Monto (USD) 

Total Activos   64.156.031,21  

(-) Activos Diferidos e Intangibles                                  -    

(-) Impuestos Diferidos                        47.640  

(-) Activos Gravados                29.045.471  

    

(-) Activos en Litigio -  

(-) Impugnaciones Tributarias -  

(-) Monto no redimido de Emisiones en Circulación                  9.000.000  

(-) Monto no redimido de Titularización de Flujos en Circulación                                   -    

(-) Derechos Fiduciarios en Fideicomiso en Garantía                         31.970  

(-) Documentos por cobrar provenientes de la negociación de Derechos Fiduciarios                                  -    

(-) Saldo de valores no redimido de REVNI                                  -    

(-) Inversiones en acciones en compañías nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o mercados 
regulados y que sean vinculadas con el emisor 

1.491.372 

Total de Activos libres de gravamen 24.539.579 

80% Activos libres de gravamen 19.631.663 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
Activos en Litigio  
A la fecha de corte, Ferro Torre S.A. no indicó cuantificación de activos en litigio. En el Consejo de la Judicatura se 
establecen demandas hacia la empresa. Sin embargo, no se observan cuantificaciones por lo que no representaría 
un riesgo para la empresa.   
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Adicional, la Calificadora ha constatado que, al 30 de septiembre de 2019, los valores emitidos y por emitir que 
mantiene Ferro Torre S.A. en el mercado de valores son inferiores al límite del 200% de su patrimonio que establece 
la normativa.  
 

Monto Máximo de Valores en Circulación (US$) – Al 30 de septiembre de 2019 

Detalle Valor 

Patrimonio 18.569.266 

200% Patrimonio 37.138.533 

Monto no redimido de obligaciones en circulación 9.000.000,00 

Valores por emitirse 5.000.000,00 

Total Valores en Circulación y por Emitirse 14.000.000,00 

Total, Valores en Circulación y por Emitirse / Patrimonio (debe ser menor al 200%)  75,39% 

 Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR  
 
Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa una prelación de pago segunda, mismo que está respaldado 
ampliamente por la garantía general en 3,41 veces. El monto de US$ 9,00 millones no contempla la nueva emisión 
que la compañía está por emitir, al considerar la nueva emisión de obligaciones la cobertura alcanza 2,26 veces, 
como se describe a continuación: 
 

Posición Relativa de la Garantía General a Septiembre 2019 

Orden de Prelación 
de Pagos 

Primera Segunda Tercera Cuarta 

Detalle IESS, SRI, Empleados Mercado de Valores Bancos Proveedores 

Saldo Contable                                    832.699                        9.000.000                 16.458.099                 17.547.693  

Pasivo Acumulado 832.699 9.832.699 26.290.798 43.838.491 

Fondos Líquidos 
(Caja y Bancos) 

8.681 

Activos Libres de 
Gravamen (sin 
considerar saldo 
emisiones en 
circulación) 

33.539.578 

Cobertura Fondos 
Líquidos 

                                           0,01                                   0,00                              0,00                              0,00  

Cobertura ALG                                         40,28                                    3,41                               1,28                              0,77  

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 
 
Activos que respaldan la Emisión: Análisis de la calidad y capacidad para ser liquidados  
PCR ha tomado en cuenta el saldo de las cuentas por cobrar a septiembre 2019 por US$ 9,06 millones, los cuales 
respaldan el total de emisión vigente y cubren completamente el presente instrumento. De igual manera, los 
inventarios contabilizaron US$ 20,40 millones cubriendo en 3,41 veces el remanente de los instrumentos vigentes y 
el instrumento a ser emitido.    
 
El inventario de Ferro Torre este compuesto de productos terminados, en proceso, materias primas, repuestos e 
importaciones en tránsito, por lo que el tiempo aproximado para que la mercadería llegue a las bodegas es de 6 
meses. El inventario ha fluctuado acorde a las ventas de la empresa y el entorno económico del país, por lo que desde 
2016 se observa una tendencia ascendente conforme a la expansión de las operaciones del emisor. A nivel interanual 
el inventario se incrementó en 9,43% al alcanzar US$ 21,40 millones. El dinamismo de este rubro corresponde a 
estrategias del emisor de incrementar los productos tanto demandados como ofertados.  
 
A la fecha de corte las cuentas y documentos por cobrar sumaron US$ 9,06 millones, lo cual representa un incremento 
interanual de 15,24%. Sin embargo, entre junio y agosto del 2019 se evidencia una significativa contracción de esta 
cuenta (-36,46%) derivada de la recuperación de cartera otorgada a 50 días conforme al dinamismo observado en los 
primeros meses del año. Considerando el total de las ventas de Ferro Torre, el 20% es a contado y la diferencia a 
crédito, donde el 74,21% corresponde a cartera por vencer y la diferencia en cartera vencida, en donde el 9,26% 
corresponde a plazos de 1 a 30 días, seguido de 61 a 90 días con un 3,92%. 
 
Con todo, PCR considera que los activos comprometidos presentan capacidad para ser liquidados en un caso 
extraordinario y cubren holgadamente los valores que están pendientes de pagar en el mercado.  
 

Activos que respaldan los instrumentos vigentes (US$ Miles) 

Activos 
Valor en 

libros  

Proporcional del 
Valor que 

respalda la III 
Emisión de 

Obligaciones al 
Saldo Actual 

Proporcional del 
Valor que 

respalda la IV 
Emisión de 

Obligaciones al 
Saldo Actual 

Proporcional 
del Valor que 

respalda II 
Papel 

Comercial al 
Saldo Actual 

Valor que 
respalda la V 
Emisión de 

Obligaciones  

Total  Cobertura 

Cuentas y Documentos por 
cobrar comerciales 

                                         
9.057,95  

                          
111,43  

                                 
-    

                   
4.000,00  

                     
4.101,34  

                    
8.212,77  

                              
1,10  

Inventarios 
                                        

21.397,46  
                        

138,96  
                    

4.108,95  
                    

1.000,00  
                    

1.030,46  
                   

6.278,37  
                             

3,41  

 Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 
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Metodología utilizada 

• Manual de Calificación de Riesgo-PCR 
 
Información utilizada para la Calificación 

1. Información financiera: Estados financieros auditados de los años 2014 al 2018, a diciembre 2014, 2015 y 2016 la 
firma auditora fue Moore Stephens, para los siguientes años fue Deloitte, los cuales no presentan salvedades. Estados 
financieros internos con corte a septiembre 2018 y 2019.  

2. Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha del 27 de octubre de 2019.  
3. Escritura de Emisión de Oferta Pública 
4. Prospecto de Oferta Pública. 
5. Declaración Juramentada de Activos que Respaldan la Emisión. 
6. Certificado de Activos Libres de Gravamen con corte a septiembre 2019. 
7. Otros papeles de trabajo 
 
Presencia Bursátil 

Situación del Mercado de Valores:  
El mercado de valores es una alternativa de financiamiento para las empresas mediante la oferta de títulos de valor 
de renta fija y de renta variable. Sin embargo, la cultura bursátil del país llega a niveles mínimos por lo que no se ha 
desarrollado este mecanismo y como consecuencia de ello, existe escasa transaccionalidad de títulos de valor de 
renta variable en el mercado secundario siendo este el 0,34% del total transado mientras que las negociaciones de 
renta fija representaron el 99,66%. Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este mercado se debe a la 
competencia dada por las instituciones financieras.  
 
De acuerdo con las cifras de cierre para el año 2018, se observa un balance positivo en el que el volumen negociado 
fue cerca de US$7.000 millones a escala nacional a través del incremento en la negociación de títulos del sector 
privado. Al comparar el año 2017 y 2018 se aprecia un decremento del 15% en la negociación de títulos del Estado 
que implica una mayor participación del sector privado en el mercado. Adicionalmente, la emisión de obligaciones 
incrementó 10% frente al año anterior y brinda un escenario positivo para el año 2019. 
 
Las negociaciones del sector privado (Certificados de Inversión, Certificados de Depósito, Papel Comercial, otros) 
aportaron con el 41,86%, mientras que los valores del sector público (Certificados de tesorería, Certificados de 
Inversión, Notas de crédito, otros) lo hicieron con el 58,14%. Dentro del total de emisores del sector privado, las 
negociaciones realizadas en la Bolsa de Valores de Quito fueron de 48% mientras que la diferencia mayoritaria 
corresponde a la Bolsa de Valores de Guayaquil; siendo el sector comercial e industrial los mayores dinamizadores. 
 
Debido a las colocaciones de deuda externa que se realizaron a finales del 2017, la economía del país para el primer 
trimestre del año 2018 mostró excedentes de liquidez que incentivó la colocación de papeles comerciales provocando 
así la reducción de tasas (4% - 5%) por la alta demanda de estos. Por otra parte, las facturas comerciales negociaron 
más US$ 250 millones que permitió generar liquidez para las PYMES. Sin embargo, para finales del año 2018 la 
liquidez se contrajo lo que resultó más difícil realizar colocaciones. 
 
Finalmente, un hecho positivo fue que en 2018 la Bolsa de Valores de Quito fue admitida en la Asociación de Bolsas 
de Centroamérica y el Caribe (BOLCEN), gracias a esta iniciativa Ecuador podrá posicionarse y le permitirá atraer 
inversiones desde el exterior. 
 
Indicador de Presencia Bursátil  
La presencia bursátil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o variable6. Cuyo 
principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan fácil puede ser negociado un valor en el mercado secundario. 
Para su cálculo se considera la siguiente formula:  
 

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑏𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙 =
𝑁º 𝑑𝑒 𝑑í𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑚𝑒𝑠

𝑁º 𝑑𝑒 𝑟𝑢𝑒𝑑𝑎𝑠 𝑚𝑒𝑠
 

 
 
Con respecto a los instrumentos que mantiene Ferro Torre S.A., la presencia bursátil se ubicó en 0,05 en la Cuarta 
Emisión de Obligaciones y 0 para el resto de los instrumentos, durante todo el periodo de acuerdo con la Bolsa de 
Valores de Quito, debido a que durante ese tiempo no se realizaron negociaciones en el mercado secundario, que 
implicaría que el valor presenta una liquidez nula. Dicha observación, obedece al comportamiento del mercado de 
valores en el país, en donde en mayor medida se ofertan títulos de renta fija y en mercado primario.  
 
 
 
 
 
 

 
6  Sección II, Capítulo XVI del Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformación Accionaria y 
Presencia Bursátil” Art. 10, numerales 2 y 5 
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Presencia Bursátil 

Emisor / 
Origina

dor 

Instrume
nto 

Monto 
Autoriza
do US$ 

Resolución SCVS 
Bols

a 

No. 
transaccio

nes 

Monto 
Negocia

do 

Días 
bursátil

es 
Meses 

Días 
negoc
iados 
Mes 

Rued
as 

Mes 

Presen
cia 

Bursátil 

FERRO 
TORRE 

S.A. 

Tercera 
Emisión 

de 
Obligacio

nes 

3,000,00
0 

SCVS.IRQ.DRMV.2017.011
1 16 de enero de 2017 

Quit
o 

0 - 0 - 0 - 0.00% 

FERRO 
TORRE 

S.A. 

Cuarta 
Emisión 

de 
Obligacio

nes 

5,000,00
0 

SCVS.IRQ.DRMV.SAR.201
8.10590 20 de noviembre 

de 2018 

Quit
o 

1 14000 20 Mayo 1 20 0,05% 

FERRO 
TORRE 

S.A. 

Segundo 
Papel 

Comercial 

5,000,00
0 

SCVS.IRQ.DRMV.SAR.201
8.3053 06 de abril de 2018 

Quit
o 

0   0 0 0 0 0.00% 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito / Elaboración: PCR 

 
PCR considera que el indicador de presencia bursátil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del valor, dado 
que en el país el mercado secundario es mínimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los títulos de renta fija incentiva 
a mantener la inversión hasta el vencimiento. Por lo que PCR opina que la calificación de riesgo es la que influye en 
la liquidez del valor en el mercado. 
 
Adicional, Ferro Torre S.A., registra vigente en el Mercado de Valores los siguientes instrumentos, como se describe 
a continuación:   
 

Presencia Bursátil (US$) 

Instrumento Resolución Aprobatoria Monto Autorizado  
Saldo de capital  

Calificaciones 
Septiembre de 2019 

Tercera Emisión de 
Obligaciones - 

Ferro Torre S.A. 
SCVS.IRQ.DRMV.2017.0111 16 de enero de 2017    3.000.000,00       250.000,00  

Pacific Credit Ratings                                        
Julio AA+ 

Cuarta Emisión de 
Obligaciones - 

Ferro Torre S.A. 

SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.10590 20 de noviembre 
de 2018 

   5.000.000,00     3.750.000,01  

Segundo Papel 
Comercial - Ferro 

Torre S.A. 

SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.3053 06 de abril de 
2018 

            5.000.000,00             5.000.000,00  

Total   13.000.000,00     9.000.000,01    

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
Respecto al grado de aceptabilidad del valor, se debe indicar lo siguiente: 
 

• La colocación de los valores de la Tercera Emisión de Obligaciones de Largo Plazo inició el 27 de enero de 2017, 
colocándose hasta el 31 de enero del 2017 la totalidad de la Clase A (US$ 500,000). Por su parte, la Clase B por 
US$ 1,00 millones se terminó de colocar en su totalidad el 31 de enero de 2017 y la Clase C se colocó en su 
totalidad por US$ 1,5 millones hasta el 31 de enero de 2017. 
 

• La colocación de los valores de la Cuarta Emisión de Obligaciones de Largo Plazo inició el 11 de diciembre de 
201, colándose la totalidad de los valores de la Clase A hasta el 14 de enero de 2018. La Clase B se terminó de 
colocar el 09 de enero de 2019.  
 

• La colocación de los valores del Segundo Programa de Papel Comercial de Corto Plazo inició el 27 de diciembre 
de 2018, colocándose hasta el 29 de julio la totalidad de los valores. 

 

• No se presenta colocación de la V Emisión de Obligación de Obligaciones debido a que esta aún no ha sido aprobada 
por el ente de control.  

 
Todo esto refleja la aceptación de los instrumentos en el mercado bursátil, ya que se logró colocar la totalidad de 
todas las emisiones.  
 
 
Hechos de importancia 

• A la fecha de corte, la empresa ha cumplido en tiempo y forma con el pago de los dividendos correspondientes 
a las emisiones que mantiene vigente el emisor.  

 
Relación con Empresas Vinculadas  

A la fecha de corte, el emisor no mantiene cuentas por pagar y por cobrar con empresas relacionadas.  
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Miembros de Comité 
 
 

 
 

 
 

Econ. Karla Torres Econ. José Mora           Econ. Juan S. Galarraga 
 
Anexos 

Accionistas Capital 
% de 

Participación 
Nacionalidad Tipo de Inversión 

Miguel Aluanlli Anuch $3.784.800,00 20.21% Chilena Ext. Directa 

Gladys del Carmen Álvarez Tayupanta $8.000,00 0.04% Ecuatoriana Nacional 

Jorge Aníbal Calderón Villalba $4.300,00 0.02% Ecuatoriana Nacional 

Giovanni Marcelo Ferro Albornoz $8.000,00 0.04% Ecuatoriana Nacional 

Sebastián Antonio Ferro Aldunate $6.561.200,00 35.04% Ecuatoriana Nacional 

Ximena Patricia Ferro Aldunate $2.328.400,00 12.43% Ecuatoriana Nacional 

Paulina Heloisa Ferro Aldunate $2.328.500,00 12.43% Ecuatoriana Ext. Directa 

Marco Antonio Ferro Torre $3.092.700,00 16.51% Ecuatoriana Nacional 

Pablo Rafael Mella Rohidis $602.700,00 3.22% Chilena Nacional 

Ninfa Nelly Molina Herrera $4.300,00 0.02% Ecuatoriana Nacional 

Letty Fabiola Rodriguez Donoso $4.300,00 0.02% Ecuatoriana Nacional 

Total $18.727.200,00 100.00%     

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 
 

Cartera Comercial (US$ Miles) 

Descripción / Periodo 30/9/2018 30/9/2019 

Cartera Por Vencer 5.929.666,42 6.936.099,54 

C
a
rt

e
ra

 V
e
n

c
id

a
 

1-30 días 1.093.697,55 865.128,21 

31-60 días 155579,67 221.134,87 

61-90 días 105029,78 366.427,42 

91-120 días 138835,69 215.403,65 

121 - 150 días 122.376,83 259.850,58 

151 - 180 días 59.204,97 195.599,23 

181 - 210 días 107.252,41 26.218,38 

211 - 360 días 16.215,46 -21.258,56 

más de 361 días  241.593,42 282.502,89 

Total Cartera Vencida 2.039.785,78 2.411.006,67 

Morosidad  25,60% 25,79% 

Provisión cuenta incobrable -485.118,00 -322.169,95 

Total Cartera Comercial 7.969.452,20 9.347.106,21 

Cartera Comercial Neta 7.484.334,20 9.024.936,26 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 
 

CLASE A 

Período Capital Interés Amortización 

1 4.500.000,00 95.630,00 - 

2 4.500.000,00 95.630,00 750.000,00 

3 3.750.000,00 79.690,00 - 

4 3.750.000,00 79.690,00 750.000,00 

5 3.000.000,00 63.750,00 - 

6 3.000.000,00 63.750,00 750.000,00 

7 2.250.000,00 47.810,00 - 

8 2.250.000,00 47.810,00 750.000,00 

9 1.500.000,00 31.880,00 - 

10 1.500.000,00 31.880,00 750.000,00 

11 750.000,00 15.940,00 - 

12 750.000,00 15.940,00 750.000,00 

Total   669.400,00 4.500.000,00 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 
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CLASE B 
 

Período   Capital Interés Amortización 

1   500.000,00 10.630,00 - 

2   500.000,00 10.630,00 - 

3   500.000,00 10.630,00 - 

4   500.000,00 10.630,00 - 

5   500.000,00 10.630,00 - 

6   500.000,00 10.630,00 - 

7   500.000,00 10.630,00 - 

8   500.000,00 10.630,00 - 

9   500.000,00 10.630,00 - 

10   500.000,00 10.630,00 - 

11   500.000,00 10.630,00 - 

12   500.000,00 10.630,00 500.000,00 

Total     127.560,00 500.000,00 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
FERRO TORRE S.A. Al 30 de Septiembre 2019 

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO  Valor (En US$) 

Utilidad Neta  936.796 

Depreciación 861.385 

Provisión por Cuentas x Cobrar -0 

Provisión por Obsolescencia 0 

Provisión por Jubilación Patronal -240.191 

Otros ajustes 0 

Actividades que no afectan Flujo de EFECTIVO 1.557.989 

USOS (-)   y   FUENTES (+) 0 

Cuentas por cobrar clientes -111.505 

Cuentas por Cobrar a compañías relacionadas 0 

Otras cuentas por cobrar -690.819 

0 0 

Inventarios  -418.471 

Gastos Pagados x Anticipado 631.181 

Impuestos por cobrar -1.630.447 

Cuentas por cobrar largo plazo 0 

Activos por impuesto diferido -47.640 

Otros Activos -648.048 

Aumento o disminución en cuentas del Activo -2.915.748 

Proveedores  4.457.680 

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 0 

Otras cuentas por pagar 612.262 

Anticipo clientes 10.268 

Impuestos por pagar -236.973 

Pasivo por impuesto diferido -34.996 

Aumento o disminución en cuentas del Pasivo 4.808.241 

Flujo neto utilizado por actividades de operación  3.450.482 

  0 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto -6.791.406 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) 0 

Inversiones en subsidiarias 0 

Flujo neto originado por actividades de inversión  -6.791.406 

  0 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 2.612.805 

Obligaciones Financieras de Corto plazo 0 

V Emisión Obligaciones 0 

Movimientos Financieros 1.562.824 

  0 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 68.123 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) -139.125 

Movimientos Patrimoniales -71.002 

Flujo neto originado por actividades de financiamiento  1.491.822 

  0 

Movimiento Neto de Caja -1.849.103 

Caja Inicial 1.857.784 

Caja Final Calculada 8.681 

Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 
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FERRO TORRE S.A.  (TRIMESTRAL) ESTADO DE RESULTADO (miles US$) 

Estado de Resultados (Miles US$) dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 

Ventas netas 53.736 14.240 28.480 42.720 56.961 15.095 30.189 45.284 60.378 16.000 32.000 48.001 64.001 16.960 33.920 50.881 67.841 

Total Ventas 53.736 14.240 28.480 42.720 56.961 15.095 30.189 45.284 60.378 16.000 32.000 48.001 64.001 16.960 33.920 50.881 67.841 

Costo de Ventas 43.476 11.557 23.114 34.671 46.228 12.257 24.513 36.770 49.026 13.012 26.024 39.037 52.049 13.796 27.592 41.388 55.185 

Utilidad Bruta 10.261 2.683 5.366 8.050 10.733 2.838 5.676 8.514 11.352 2.988 5.976 8.964 11.952 3.164 6.328 9.492 12.656 

Otros Ingresos Operacionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Gastos Administrativos 4.417 1.126 2.253 3.379 4.506 1.149 2.298 3.447 4.596 1.171 2.342 3.514 4.685 1.194 2.388 3.581 4.775 

Gastos de Venta 2.526 755 1.509 2.264 3.019 830 1.660 2.491 3.321 928 1.856 2.784 3.712 984 1.967 2.951 3.935 

Gastos Operacionales 6.943 1.881 3.762 5.644 7.525 1.979 3.958 5.937 7.916 2.099 4.198 6.298 8.397 2.178 4.355 6.533 8.710 

Utilidad Operacional 3.318 802 1.604 2.406 3.208 859 1.718 2.577 3.435 889 1.778 2.666 3.555 987 1.973 2.960 3.946 

Otros Egresos No-Operacionales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Otros Ingresos neto 427 113 226 339 452 120 240 360 480 127 254 381 508 135 269 404 539 

Ingresos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Gastos Financieros Totales 2.028 510 901 1.288 1.668 392 782 1.185 1.602 418 837 1.270 1.718 460 932 1.287 1.773 

Utilidad Antes de Impuestos 1.716 406 929 1.458 1.992 587 1.175 1.751 2.313 598 1.194 1.778 2.345 662 1.310 2.077 2.712 

Participación empleados* -257       -299       -347       -352       -407 

Ganancias / Pérdidas actuariales                                   

Impuesto a la Renta -365       -423       -492       -498       -576 

Utilidad Neta  1.094 406 929 1.458 1.270 587 1.175 1.751 1.475 598 1.194 1.778 1.495 662 1.310 2.077 1.729 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 
 

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (miles US$) 

  dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 

INGRESOS 59.359 19.894 15.268 15.278 15.869 15.955 15.331 15.966 16.069 16.312 16.294 16.910 17.026 17.727 17.887 17.215 18.105 

Ventas de Contado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Recuperación de Cartera / Ventas a Crédito 53.262 14.586 14.586 14.586 14.586 14.969 14.969 14.969 14.969 15.867 15.867 15.867 15.867 16.819 16.819 16.819 16.819 

Otros Ingresos 427 113  113  113  113  120  120  120  120  127  127  127  127  135  135  135  135  

Ajustes No Efectivos 833 195 195 195 195 230 230 230 230 246 246 246 246 261 261 261 261 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras de Corto plazo 1.348 0 374 384 976 636 12 647 749 72 53 669 785 511 671 0 890 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 3.488 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

V Emisión Obligaciones 0 5.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

EGRESOS 60.594 19.971 15.260 15.270 15.861 15.947 15.323 15.958 16.060 16.303 16.285 16.901 17.017 17.717 17.877 17.206 18.095 

Ajustes No Efectivos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Costo de Ventas 39.307 11.238 11.238 11.238 11.238 12.131 12.131 12.131 12.131 13.054 13.054 13.054 13.054 13.840 13.840 13.840 13.840 

Costo de Ventas (pago proveedores/uso recursos) 0 0 0 0 0 68 68 68 68 0 0 0 0 0 0 0 0 

Gastos Operativos 4.154 745 1.264 1.264 1.264 1.147 1.147 1.147 1.147 732 1.315 1.315 1.315 728 1.347 1.347 1.347 

Gasto de Ventas 2.526 755 755 755 755 830 830 830 830 928 928 928 928 984 984 984 984 

Gasto Financiero 2.028 510 392 386 381 392 391 403 417 418 419 433 448 460 473 354 486 

Impuestos y Otros Egresos 1.681 24  24  24  746  25  25  25  863  26  26  26  877  61  61  61  1.044  

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 6.661 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de los recursos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras de Corto plazo 810 597 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 226 0 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 887 250 250 250 250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Emisiones Vigentes Mercado de Valores 2.434 5.458 833 208 833 208 208 208 208 0 0 0 0 0 0 0 0 

V Emisión Obligaciones 0 0 0 750 0 750 0 750 0 750 0 750 0 1.250 0 0 0 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 105 0 109 0 0 0 127 0 0 0 147 0 0 0 778 0 0 

INGRESOS - EGRESOS  -1.235 -77 8 8 8 9 9 9 9 9 9 9 9 10 10 10 10 
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CAJA INICIAL 1.858 622 545 553 562 570 578 587 595 604 613 622 631 640 650 659 669 

CAJA ACUMULADA 622 545 553 562 570 578 587 595 604 613 622 631 640 650 659 669 678 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
FLUJO DE EFECTIVO (miles US$) 

  dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 

Utilidad Neta  -205 406 523 529 -188 587 588 576 -276 598 597 583 -283 662 648 767 -348 

Depreciación 204 225 225 225 225 245 245 245 245 265 265 265 265 284 284 284 284 

Provisión por Cuentas x Cobrar 4 -12 -12 -12 -12 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 

Provisión por Obsolescencia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Provisión por Jubilación Patronal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Otros ajustes 0 -18 -18 -18 -18 -19 -19 -19 -19 -23 -23 -23 -23 -28 -28 -28 -28 

Actividades que no afectan Flujo de 
EFECTIVO 

4 600 718 724 7 817 818 806 -46 844 843 830 -36 923 910 1.029 -87 

USOS (-)   y   FUENTES (+)                                   

Cuentas por cobrar clientes -118 346 346 346 346 -125 -125 -125 -125 -133 -133 -133 -133 -141 -141 -141 -141 

Cuentas por Cobrar a compañías 
relacionadas 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Otras cuentas por cobrar -34 -17 -17 -17 -17 -18 -18 -18 -18 -19 -19 -19 -19 -20 -20 -20 -20 

Inventarios  142 30 30 30 30 136 136 136 136 -304 -304 -304 -304 -316 -316 -316 -316 

Gastos Pagados x Anticipado 46 382 -138 -138 -138 -8 -8 -8 -8 429 -155 -155 -155 454 -164 -164 -164 

Impuestos por cobrar -47 -24 -24 -24 -24 -25 -25 -25 -25 -26 -26 -26 -26 -61 -61 -61 -61 

Cuentas por cobrar largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Activos por impuesto diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Otros Activos -218 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Aumento o disminución en cuentas del 
Activo 

-229 717 198 198 198 -41 -41 -41 -41 -54 -638 -638 -638 -83 -702 -702 -702 

Proveedores  812 298 298 298 298 -68 -68 -68 -68 273 273 273 273 283 283 283 283 

Cuentas por Pagar compañías relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Otras cuentas por pagar 20 0 0 0 0 10 10 10 10 11 11 11 11 11 11 11 11 

Anticipo clientes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Impuestos por pagar 1 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

Pasivo por impuesto diferido 9 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

Aumento o disminución en cuentas del 
Pasivo 

841 306 306 306 306 -50 -50 -50 -50 293 293 293 293 304 304 304 304 

Flujo neto utilizado por actividades de 
operación  

616 1.623 1.222 1.227 511 726 727 715 -138 1.083 498 485 -381 1.143 512 630 -485 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto -3.915 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto (Uso de 
los recursos) 

                                  

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Flujo neto originado por actividades de 
inversión  

-3.915 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 -395 

Obligaciones Financieras de Largo Plazo 1.163 -250 -250 -250 -250 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Obligaciones Financieras de Corto plazo -781 -6.055 -459 176 142 427 -196 439 541 72 53 669 785 511 671 -226 890 

V Emisión Obligaciones 0 5.000 0 -750 0 -750 0 -750 0 -750 0 -750 0 -1.250 0 0 0 

Movimientos Financieros 381 -1.305 -709 -824 -108 -323 -196 -311 541 -678 53 -81 785 -739 671 -226 890 

Aportes Patrimoniales (Cap y Cash) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Movimientos Patrimoniales Non-Cash 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Reclasificación Cuentas de Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Reclasificación Resultados (y/o Dividendos) 0 0 -109 0 0 0 -127 0 0 -0 -147 0 0 -0 -778 0 0 

Movimientos Patrimoniales 0 0 -109 0 0 0 -127 0 0 -0 -147 0 0 -0 -778 0 0 

Flujo neto originado por actividades 
de financiamiento  

381 -1.305 -819 -824 -108 -323 -323 -311 541 -678 -94 -81 785 -739 -107 -226 890 

Movimiento Neto de Caja -2.918 -77 8 8 8 9 9 9 9 9 9 9 9 10 10 10 10 

Caja Inicial 3.541 622 545 553 562 570 578 587 595 604 613 622 631 640 650 659 669 

Caja Final Calculada 622 545 553 562 570 578 587 595 604 613 622 631 640 650 659 669 678 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 

 
 

Balance General (US$ Miles)  

  dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 

ACTIVOS TOTAL 
       
62.668,36  

       
62.074,73  

       
62.085,36  

       
62.095,98  

        
62.106,60  

         
62.321,14  

       
62.535,69  

       
62.750,23  

       
62.964,77  

        
63.176,62  

        
63.971,79  

       
64.766,95  

        
65.562,12  

       
65.788,74  

       
66.633,68  

       
67.478,63  

       
68.323,57  

 Efectivo y equivalentes de efectivo  537 545 553 562 570 578 587 595 604 613 622 631 640 650 659 669 678 

 Inversiones  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Inversiones en Moneda Extranjera  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Inversiones de Corto Plazo (Cuadre)  85 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Caja e Inversiones 622 545 553 562 570 578 587 595 604 613 622 631 640 650 659 669 678 

 Clientes de Clientes y de Otras varios  9.743 9.397 9.051 8.706 8.360 8.485 8.611 8.736 8.862 8.995 9.127 9.260 9.393 9.534 9.675 9.816 9.957 

 Provisión  -339 -327 -315 -303 -291 -295 -299 -304 -308 -313 -317 -322 -327 -331 -336 -341 -346 

Cuentas por Cobrar 9.404 9.070 8.737 8.403 8.069 8.190 8.311 8.433 8.554 8.682 8.810 8.938 9.067 9.203 9.339 9.475 9.611 

Cuentas por Cobrar Compañías 
Relacionadas  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Servicios y Otros Pagos Anticipado 1.143 1.160 1.178 1.195 1.212 1.230 1.248 1.266 1.285 1.304 1.323 1.342 1.362 1.382 1.403 1.423 1.443 

 Anticipo IR / Crédito tributario  627 637 646 656 665 675 685 695 705 716 726 737 747 759 770 781 792 

 Impuesto a la Salida de Divisas ISD  2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.188 2.221 2.253 2.286 2.319 

 Retenciones en la fuente  577 586 595 603 612 621 630 639 649 658 668 678 688 698 708 718 729 

 Crédito tributario ISD  364 369 375 380 385 391 397 403 409 415 421 427 433 440 446 453 459 

Activo por Impuestos Corrientes 3.756 3.780 3.803 3.827 3.850 3.875 3.900 3.925 3.950 3.976 4.003 4.029 4.056 4.117 4.177 4.238 4.299 

 Inventario de Materia Prima  10.453 10.438 10.422 10.407 10.391 10.322 10.252 10.183 10.114 10.269 10.425 10.581 10.737 10.899 11.061 11.222 11.384 

 Inventario de Productos en proceso  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Inventario de Producto terminado  4.165 4.159 4.153 4.147 4.141 4.113 4.085 4.058 4.030 4.092 4.154 4.217 4.279 4.343 4.408 4.472 4.536 

 Otros inventario  346 345 345 344 344 342 339 337 335 340 345 350 355 361 366 371 377 

 Mercaderías en tránsito  5.445 5.437 5.429 5.421 5.413 5.377 5.341 5.304 5.268 5.349 5.431 5.512 5.593 5.677 5.761 5.846 5.930 

 Provisiones inventario  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Inventarios  20.409 20.379 20.349 20.319 20.289 20.153 20.018 19.882 19.747 20.051 20.355 20.660 20.964 21.280 21.596 21.911 22.227 

 Otras cuentas por cobrar  519 138 275 413 550 559 567 575 583 155 309 464 618 164 328 492 655 

Activos Corrientes 35.854 35.073 34.895 34.718 34.540 34.586 34.631 34.677 34.722 34.781 35.423 36.065 36.707 36.795 37.501 38.208 38.914 

 Terreno  10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 

 Edificios  6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 

 Instalaciones e infraestructura  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Maquinaria y Equipos  12.752 13.127 13.502 13.877 14.252 14.627 15.002 15.377 15.752 16.127 16.502 16.877 17.252 17.627 18.002 18.377 18.752 

 Muebles, Enseres y Otros  206 209 211 214 216 219 221 224 226 229 231 234 236 239 241 244 246 

 Equipos de Computación/Oficina  424 429 434 439 444 449 454 459 464 469 474 479 484 489 494 499 504 

 Vehículos  1.036 1.048 1.061 1.073 1.086 1.098 1.111 1.123 1.136 1.148 1.161 1.173 1.186 1.198 1.211 1.223 1.236 

 Construcciones en proceso  2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 

 Activos Biológicos  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Depreciación Acumulada (-)  -8.488 -8.695 -8.902 -9.109 -9.316 -9.542 -9.768 -9.993 -10.219 -10.461 -10.703 -10.945 -11.187 -11.443 -11.700 -11.956 -12.213 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 25.068 25.256 25.444 25.632 25.820 25.989 26.159 26.328 26.497 26.650 26.803 26.956 27.109 27.248 27.386 27.525 27.663 

Cuentas por cobrar largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Activos por impuesto diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Otros Activos 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 

Activos No Corrientes 26.814 27.002 27.190 27.378 27.566 27.735 27.905 28.074 28.243 28.396 28.549 28.702 28.855 28.994 29.132 29.271 29.409 

PASIVOS TOTAL 43.976 42.977 42.573 42.055 42.253 41.881 41.635 41.273 41.764 41.378 41.724 41.936 43.014 42.579 43.553 43.631 44.824 

Pasivos Bancarios (Figura de Cuadre) 0 361 1.692 3.034 4.966 4.645 3.699 3.389 3.181 3.253 3.306 3.975 4.760 5.272 5.943 5.717 6.606 

 Obligaciones Bancarias  9.980 9.022 8.065 7.107 6.150 7.107 8.065 9.022 9.980 9.980 9.980 9.980 9.980 9.980 9.980 9.980 9.980 

 Pasivo Mercado de Valores Corto 
Plazo (PC)  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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 Porción Corriente de Pasivo Bancario 
de Largo Plazo  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Porción Corriente de Pasivo Mercado 
de Valores  7.333 2.083 1.458 1.458 833 625 417 208 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Porción Corriente de V Emisión de 
Obligaciones  0 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 2.000 2.000 1.250 1.250         

Pasivos Financieros Corto Plazo 17.313 12.966 12.715 13.099 13.450 13.877 13.681 14.120 14.661 15.232 15.285 15.205 15.990 15.251 15.922 15.696 16.586 

 Proveedores Locales  604 774 944 1.114 1.284 1.304 1.323 1.342 1.362 1.383 1.404 1.425 1.446 1.468 1.489 1.511 1.533 

 Proveedores Internacionales  16.183 16.310 16.438 16.566 16.693 16.606 16.518 16.430 16.342 16.594 16.846 17.098 17.350 17.611 17.872 18.134 18.395 

Proveedores 16.787 17.084 17.382 17.680 17.977 17.909 17.841 17.772 17.704 17.977 18.250 18.523 18.795 19.079 19.362 19.645 19.928 

Cuentas por Pagar Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Nómina por pagar  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Provisiones  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Otras cuentas por pagar  655 655 655 655 655 665 675 685 695 706 716 727 738 749 760 771 782 

Otras cuentas por pagar 655 655 655 655 655 665 675 685 695 706 716 727 738 749 760 771 782 

 Anticipo clientes  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 Impuestos por pagar  241 244 248 252 256 260 263 267 271 275 280 284 288 292 297 301 305 

Pasivos Corrientes  34.995 30.950 31.000 31.686 32.338 32.711 32.460 32.844 33.331 34.190 34.531 34.738 35.811 35.371 36.341 36.413 37.601 

 Pasivos Bancarios Largo Plazo  6.381 6.131 5.881 5.631 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 

 Emisiones de Obligaciones vigentes  833 625 417 208 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 V Emisión de Obligaciones  0 3.500 3.500 2.750 2.750 2.000 2.000 1.250 1.250 0 0 0 0         

Pasivo Financiero De Largo Plazo 7.214 10.256 9.798 8.589 8.131 7.381 7.381 6.631 6.631 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 5.381 

 Jubilación Patronal y bonificación 
desahucio  1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 

 Pasivo por impuesto diferido  280 285 289 293 298 302 307 311 316 321 326 330 335 340 345 350 356 

 Otras cuentas por pagar  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

     Total Pasivos No Corrientes  8.981 12.027 11.573 10.369 9.915 9.170 9.174 8.429 8.433 7.188 7.193 7.198 7.203 7.208 7.213 7.218 7.223 

 Capital Social   18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 

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

 Reservas  25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 

 Otros Resultados Integrales (NIIF Y 
revalorización)  2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 

 Resultados Ejercicios Anteriores  -3.370 -2.276 -2.385 -2.385 -2.385 -1.115 -1.242 -1.242 -1.242 233 85 85 85 1.580 802 802 802 

 Resultado del Ejercicio  1.094 406 929 1.458 1.270 587 1.175 1.751 1.475 598 1.194 1.778 1.495 662 1.310 2.077 1.729 

 Resultados Acumulados  -2.276 -1.870 -1.456 -927 -1.115 -528 -67 509 233 830 1.279 1.863 1.580 2.242 2.112 2.879 2.531 

PATRIMONIO TOTAL 18.692 19.098 19.512 20.041 19.853 20.440 20.901 21.477 21.201 21.798 22.248 22.831 22.548 23.210 23.080 23.848 23.499 

Fuente: MERCAPITAL Casa de Valores S.A./ Elaboración: PCR 
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Balance General (US$ Miles)  

  dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 

ACTIVOS TOTAL        62.668,36          62.106,60         62.964,77          65.562,12         68.323,57  

 Efectivo y equivalentes de efectivo  537 570 604 640 678 

 Inversiones  0 0 0 0 0 

 Inversiones en Moneda Extranjera  0 0 0 0 0 

 Inversiones de Corto Plazo (Cuadre)  85 0 0 0 0 

Caja e Inversiones 622 570 604 640 678 

 Clientes de Clientes y de Otras varios  9.743 8.360 8.862 9.393 9.957 

 Provisión  -339 -291 -308 -327 -346 

Cuentas por Cobrar 9.404 8.069 8.554 9.067 9.611 

Cuentas por Cobrar Compañías Relacionadas  0 0 0 0 0 

Servicios y Otros Pagos Anticipado 1.143 1.212 1.285 1.362 1.443 

 Anticipo IR / Crédito tributario  627 665 705 747 792 

 Impuesto a la Salida de Divisas ISD  2.188 2.188 2.188 2.188 2.319 

 Retenciones en la fuente  577 612 649 688 729 

 Credito tributario ISD  364 385 409 433 459 

Activo por Impuestos Corrientes 3.756 3.850 3.950 4.056 4.299 

 Inventario de Materia Prima  10.453 10.391 10.114 10.737 11.384 

 Inventario de Productos en proceso  0 0 0 0 0 

 Inventario de Producto terminado  4.165 4.141 4.030 4.279 4.536 

 Otros inventarios  346 344 335 355 377 

 Mercaderías en tránsito  5.445 5.413 5.268 5.593 5.930 

 Provisiones inventario  0 0 0 0 0 

Inventarios  20.409 20.289 19.747 20.964 22.227 

 Otras cuentas por cobrar  519 550 583 618 655 

Activos Corrientes 35.854 34.540 34.722 36.707 38.914 

 Terreno  10.116 10.116 10.116 10.116 10.116 

 Edificios  6.319 6.319 6.319 6.319 6.319 

 Instalaciones e infraestructura  0 0 0 0 0 

 Maquinaria y Equipos  12.752 14.252 15.752 17.252 18.752 

 Muebles, Enseres y Otros  206 216 226 236 246 

 Equipos de Computación/Oficina  424 444 464 484 504 

 Vehículos  1.036 1.086 1.136 1.186 1.236 

 Construcciones en proceso  2.702 2.702 2.702 2.702 2.702 

 Activos Biológicos  0 0 0 0 0 

 Depreciación Acumulada (-)  -8.488 -9.316 -10.219 -11.187 -12.213 

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 25.068 25.820 26.497 27.109 27.663 

Cuentas por cobrar largo plazo 0 0 0 0 0 

Inversiones en subsidiarias 0 0 0 0 0 

Activos por impuesto diferido 0 0 0 0 0 

Otros Activos 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 

Activos No Corrientes 26.814 27.566 28.243 28.855 29.409 

PASIVOS TOTAL 43.976 42.253 41.764 43.014 44.824 

Pasivos Bancarios (Figura de Cuadre) 0 4.966 3.181 4.760 6.606 

 Obligaciones Bancarias  9.980 6.150 9.980 9.980 9.980 

 Pasivo Mercado de Valores Corto Plazo (PC)  0 0 0 0 0 

 Porción Corriente de Pasivo Bancario de Largo Plazo  0 0 0 0 0 

 Porción Corriente de Pasivo Mercado de Valores  7.333 833 0 0 0 

 Porción Corriente de V Emisión de Obligaciones  0 1.500 1.500 1.250   

Pasivos Financieros Corto Plazo 17.313 13.450 14.661 15.990 16.586 

 Proveedores Locales  604 1.284 1.362 1.446 1.533 

 Proveedores Internacionales  16.183 16.693 16.342 17.350 18.395 

Proveedores 16.787 17.977 17.704 18.795 19.928 

Cuentas por Pagar Relacionadas 0 0 0 0 0 

 Nómina por pagar  0 0 0 0 0 

 Provisiones  0 0 0 0 0 

 Otras cuentas por pagar  655 655 695 738 782 

Otras cuentas por pagar 655 655 695 738 782 

 Anticipo clientes  0 0 0 0 0 

 Impuestos por pagar  241 256 271 288 305 

Pasivos Corrientes  34.995 32.338 33.331 35.811 37.601 

 Pasivos Bancarios Largo Plazo  6.381 5.381 5.381 5.381 5.381 

 Emisiones de Obligaciones vigentes  833 0 0 0 0 

 V Emisión de Obligaciones  0 2.750 1.250 0   

Pasivo Financiero De Largo Plazo 7.214 8.131 6.631 5.381 5.381 

 Jubilación Patronal y bonificación desahucio  1.486 1.486 1.486 1.486 1.486 

 Pasivo por impuesto diferido  280 298 316 335 356 

 Otras cuentas por pagar  0 0 0 0 0 

     Total Pasivos No Corrientes  8.981 9.915 8.433 7.203 7.223 

 Capital Social   18.727 18.727 18.727 18.727 18.727 

 AFC / Reserva de Capital  0 0 0 0 0 

 Reservas  25 25 25 25 25 

 Otros Resultados Integrales (NIIF Y revalorización)  2.216 2.216 2.216 2.216 2.216 

 Resultados Ejercicios Anteriores  -3.370 -2.385 -1.242 85 802 

 Resultado del Ejercicio  1.094 1.270 1.475 1.495 1.729 

 Resultados Acumulados  -2.276 -1.115 233 1.580 2.531 

PATRIMONIO TOTAL 18.692 19.853 21.201 22.548 23.499 

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

 

Ferro Torre S.A.

Estados Financieros Individuales dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 sep-18 dic-18 sep-19

Efectivo y equivalente de efectivo 122              83                       2.130                 1.332          297             1.858          9                   

Cuentas por Cobrar Comerciales 4.501           2.946                  5.086                 7.203          7.860          9.457          9.058            

Clientes 4.696          3.096     5.286    7.688          8.345         9.780          9.380           

Provisión Cuentas Incobrables -195            -150       -200      -485           -485           -322           -322             

Otras Cuentas por Cobrar 62                728                     1.148                 325             90               321             72                 

Pagos Anticipados 121              163                     202                    1.591          734             877             1.697            

Inventario 14.891         11.300                9.290                 18.240        19.553        20.979        21.397          

Activos por Impuestos Corrientes 4.707           4.448                  2.875                 4.129          4.237          3.568          5.198            

Total Activo Corriente 24.404         19.667                20.731               32.820        32.771        37.060        37.431          

Activo Corriente prueba ácida 9.513           8.367                  11.441               14.580        13.218        16.081        16.034          

Activo Fijo Neto 11.437         11.985                12.865               15.215        17.495        19.224        25.154          

Inversiones en Negocio Conjunto -               -                      -                     -              -             815             48                 

Otros Activos Financieros -               -                      -                     26               26               61               1.523            

Total Activo No Corriente 11.437         11.985                12.865               15.241        17.521        20.099        26.725          

Total Activo 35.840         31.651                33.596               48.061        50.292        57.159        64.156          

Obligaciones Financieras a Corto Plazo 12.344         10.465                7.270                 9.273          18.239        16.969        14.992          

Cuenta por Pagar Proveedores 5.989           3.102                  6.948                 14.098        11.330        13.090        17.813          

Otras cuentas por Pagar 350              429                     300                    74               500             129             228               

Pasivo por Impuesto Corriente 776              337                     669                    897             -871           237             467               

Pasivos Acumulados 441              287                     548                    364             255             448             239               

Total Pasivo Corriente 19.901         14.620                15.735               24.706        29.453        30.873        33.739          

Obligaciones Financieras a Largo Plazo 2.601           2.629                  1.774                 6.421          2.730          6.853          10.393          

Beneficios a empleados 882              1.020                  1.313                 1.341          1.192          1.486          1.246            

Pasivos por Impuestos Diferidos 342              309                     279                    244             279             244             209               

Total Pasivo No Corriente 3.825           3.958                  3.365                 8.006          4.201          8.583          11.848          

Total Pasivo 23.726         18.578                19.100               32.712        33.654        39.456        45.587          

Capital Social 14.427         15.827                16.527               17.927        17.927        18.727        18.727          

Aporte Futura Capitalización -               -                      -                     -              -             -              -                

Reserva Legal 5                  10                       2                        29               125             25               125               

Superavit por Revalorización de propiedades, planta y equipo 3.417           3.577                  3.577                 3.577          -             5.172          -                

Resultados Acumulados -5.676          -6.369                 -5.537                -6.146         -2.964        -6.221         -1.188           

Utilidad del Ejercicio -               -                      -                     -              1.589          -              937               

Otros resultados Integrales -59               29                       -74                     -39              -39             -              -32                

Total Patrimonio 12.114         13.073                14.496               15.349        16.638        17.703        18.569          

Total Pasivo y Patrimonio 35.840         31.651                33.596               48.061        50.292        57.159        64.156          

Deuda Financiera 14.946         13.094                9.044                 15.695        20.970        23.822        25.385          

Corto Plazo 12.344         10.465                7.270                 9.273          18.239        16.969        14.992          

Largo Plazo 2.601           2.629                  1.774                 6.421          2.730          6.853          10.393          

Ingresos Operacionales 36.878         32.295                35.073               41.778        32.775        47.282        41.753          

Costo de Ventas (Operacionales) -28.579        -24.903               -25.659              -33.011       -25.579      -37.829       -33.966         

Utilidad Bruta 8.299           7.392                  9.414                 8.767          7.196          9.453          7.787            

Gastos Operacionales -5.079          -5.082                 -5.768                -6.134         -4.219        -6.222         -4.993           

Resultado de Operación 3.220           2.310                  3.646                 2.632          2.977          3.231          2.794            

Gastos Financieros -1.406          -1.479                 -1.555                -1.300         -1.388        -2.123         -1.858           

Otros Ingresos y Gastos 16                158                     147                    63               -             376             -                

Impuesto a la Renta y participación de trabajadores del Periodo -493             -235                    -594                   -402            -             -431            -                

Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio 1.336           753                     1.644                 993             1.589          1.052          937               

Otros resultados Integrales -59               87                       -103                   36               -             1.602          -                

Utilidad (Pérdida) Neta y Resultado Integral del Ejercicio 1.278           840                     1.541                 1.028          1.589          2.654          937               

Estado de Pérdidas y Ganancias (Miles US$)

Anexo 1: Balance General y Estado de Resultados (Miles US$)

Balance General (Miles US$)
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Fuente: Ferro Torre S.A. / Elaboración: PCR 

 
 

 

Atentamente, 
 

                                                                                                              
Econ. Santiago Coello                    Econ. José Matías Velastegui 
Gerente General                                       Analista 

 

Ferro Torre S.A. dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 sep-18 dic-18 sep-19

Márgenes

Costos de Venta / Ingresos 77,50% 77,11% 73,16% 79,02% 78,04% 80,01% 81,35%

Utilidad Bruta / Ingresos 22,50% 22,89% 26,84% 20,98% 21,96% 19,99% 18,65%

Gastos Operacionales / Ingresos 13,77% 15,74% 16,45% 14,68% 12,87% 13,16% 11,96%

U. Operativa / Ingresos 8,73% 7,15% 10,40% 6,30% 9,08% 6,83% 6,69%

Gastos Financieros / Ingresos 3,81% 4,58% 4,43% 3,11% 4,23% 4,49% 4,45%

U. Neta / Ingresos 3,46% 2,60% 4,39% 2,46% 4,85% 5,61% 2,24%

EBITDA y Cobertura

Depreciación y Amortización 420              645                     680                    805             624             865             888               

EBIT (12 meses) 3.220           2.310                  3.646                 2.632          3.969          3.231          3.726            

EBITDA (12 meses) 3.639           2.955                  4.326                 3.437          4.801          4.096          4.910            

EBITDA (acumulado) 3.639           2.955                  4.326                 3.437          3.601          4.096          3.683            

Margen EBITDA (EBITDA / Ventas) 0,10             0,09                    0,12                   0,08            0,11            0,09            0,09              

EBITDA / Gastos Financieros (12 meses) 2,59             2,00                    2,78                   2,64            2,59            1,93            1,98              

EBITDA / Deuda Financiera Corto Plazo (12 meses) 0,29             0,28                    0,60                   0,37            0,26            0,24            0,33              

EBITDA / Deuda Financiera (12 meses) 0,24             0,23                    0,48                   0,22            0,23            0,17            0,19              

EBITDA/Pasivo Corriente (12 meses) 0,18             0,20                    0,27                   0,14            0,16            0,13            0,15              

EBITDA/Pasivo No Corriente (12 meses) 0,95             0,75                    1,29                   0,43            1,14            0,48            0,41              

EBITDA/ Pasivo total  (12 meses) 0,15             0,16                    0,23                   0,11            0,14            0,10            0,11              

EBITDA/ Deuda Financiera + Gastos Financieros  (12 meses) 0,22             0,20                    0,41                   0,20            0,21            0,16            0,18              

Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,84             0,79                    0,82                   0,76            0,88            0,78            0,74              

Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,16             0,21                    0,18                   0,24            0,12            0,22            0,26              

Deuda Financiera / Pasivo Total 0,63             0,70                    0,47                   0,48            0,62            0,60            0,56              

Pasivo No Corriente / Patrimonio 0,32             0,30                    0,23                   0,52            0,25            0,48            0,64              

Deuda Financiera / Patrimonio 1,23             1,00                    0,62                   1,02            1,26            1,35            1,37              

Pasivo Total / Patrimonio 1,96             1,42                    1,32                   2,13            2,02            2,23            2,45              

Pasivo No Corriente / EBITDA (12 meses) 1,05             1,34                    0,78                   2,33            0,87            2,10            2,41              

Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 4,11             4,43                    2,09                   4,57            4,37            5,82            5,17              

Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 6,52             6,29                    4,41                   9,52            7,01            9,63            9,28              

Rentabilidad

ROA (acumulado) 3,56% 2,66% 4,59% 2,14% 3,16% 4,64% 1,46%

ROE (acumulado) 10,55% 6,43% 10,63% 6,70% 9,55% 14,99% 5,04%

Liquidez  

Liquidez General 1,23             1,35                    1,32                   1,33            1,11            1,20            1,11              

Prueba Acida 0,48             0,57                    0,73                   0,59            0,45            0,52            0,48              

Capital de Trabajo 4.502,49      5.046,73             4.996,11            8.114,08     3.318,05     6.187,64     3.692,78       

Rotación

Días de Cuentas por Cobrar 45,85           34,51                  54,26                 66,25          68,75          74,46          60,66            

Días de Cuentas por Pagar 75,44           44,85                  97,48                 153,75        119,59        124,57        141,60          

Días de Inventarios 187,58         163,35                130,34               198,92        206,39        199,65        170,09          

Flujo de Efectivo 

Flujo Operativo -2.500          3.205                  7.658                 -3.975         -3.221        -3.285         3.450            

Flujo de Inversión -3.110          -1.193                 -1.560                -3.104         -2.871        -3.875         -6.791           

Flujo de Financiamiento 5.463           -2.052                 -4.050                6.281          5.057          7.685          1.492            

Saldo al inicio del periodo 268              122                     83                      2.130          1.332          1.332          1.858            

Saldo al f inal del periodo 122              83                       2.130                 1.332          297             1.858          9                   

Anexo 2:  Márgenes e Indicadores Financieros 
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