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Fundamento de la Calificación 
El Comité de Calificación de BankWatch Ratings decidió otorgar la calificación 
de AAA al VII Programa de Papel Comercial analizado en este estudio. La 
calificación otorgada refleja nuestra opinión en cuanto al cumplimiento 
oportuno del pago del capital e intereses en los términos y condiciones de la 
emisión calificada y demás compromisos financieros de la empresa. Dicho 
criterio reconoce las características de corto plazo del instrumento empleado 
y se fundamenta en nuestro criterio de que por el sector al que pertenece y su 
fortaleza crediticia y de liquidez, Grupo PRONACA y PRONACA de manera 
individual, tienen una flexibilidad financiera importante, que es una fortaleza 
en el entorno actual y las condiciones previsibles de mercado.  

La calificación utiliza una escala local, que indica el riesgo de crédito relativo 
dentro del mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de 
convertibilidad y transferencia. La calificación sí incorpora los riesgos del 
entorno macroeconómico y de la industria que podrían afectar positiva o 
negativamente el riesgo de crédito del emisor y/o de la transacción. 

Posición competitiva fuerte y mercado con barreras de entrada. PRONACA 
es una empresa madura, con un importante posicionamiento y conocimiento de 
mercado, además de un portafolio de productos diversificado, cartera de 
clientes y proveedores. Estos factores ayudan a contrarrestar a la competencia, 
incluida la informal y mitigar los riesgos de la industria en la que se desenvuelve. 
La industria está influenciada por la volatilidad de precios locales e 
internacionales de materias primas, y las regulaciones que limitan las 
importaciones. En el complicado entorno de mercado actual, se espera que el 
sector de alimentos mantenga un mejor desempeño que el promedio de la 
economía, debido a su demanda inelástica y su naturaleza vital. 

Generación operativa presionada con márgenes estables en el tiempo. La 
empresa se enfrentó en 2019 a un escenario de contracción en sus ventas, 
debido a las condiciones macroeconómicas del país, que han influenciado en la 
industria, con una ralentización generalizada del consumo. Al mismo tiempo, 
el emisor busca optimizar costos y gastos en toda la cadena productiva. El riesgo 
de volatilidad del EBITDA es compensado por una posición conservadora de 
deuda y mitigado por una política efectiva de administración de derivados 
financieros que permite atenuar el efecto de los precios en el costo de ventas 
y sostener los márgenes del Grupo en niveles adecuados.  

Bajo Endeudamiento en relación con la generación. El emisor mantiene 
niveles bajos de endeudamiento respecto a su generación y un respaldo 
patrimonial importante. Estos factores le otorgan una alta flexibilidad 
operativa. En el 2019, el Grupo realizó una inversión en la empresa Toledano 
que fue cubierto con las inversiones temporales que este mantiene y un 
incremento conservador de la deuda. En 2020, se espera el financiamiento de 
esta con fondos de terceros, por lo que el nivel de deuda tenderá a disminuir.  

Adecuados niveles de liquidez: El riesgo de refinanciamiento de la deuda de 
PRONACA se mitiga gracias a las reservas de liquidez existentes. Adicionalmente, 
su perfil de bajo riesgo crediticio le permite acceder a cupos de líneas de 
crédito tanto local como del exterior. Ante un escenario de menor liquidez en 
la economía, el emisor podría también reducir sus inversiones de capital y pago 
de dividendos. 

La perspectiva de la calificación es estable bajo los riesgos previsibles a la fecha, 
sin embargo, esta irá reflejando en el tiempo los escenarios sistémicos, en la 
medida que afectaran su operación o liquidez. 

Calificación: 

 
Calificación Actual: Calificación otorgada en 
el último comité de calificación. 
 
Calificación Anterior: Calificación del valor 
hasta antes de que se diera el último cambio 
de calificación. 
 
Ultimo Cambio: Fecha del Comité de 
Calificación en el que se decidió el cambio de 
calificación. 
 
NR: No registra cambio de calificación. 
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Tipo Instrumento Resultado 
Calificación Calif. Anterior Último 

cambio
VII Programa de 
Papel Comercial AAA NR NR

 (USD Millones) 2019
(diciembre)

2020
(enero)

Activos 718.6 708.9
Ventas 930.9 72.1
Margen EBITDA 
(%) 8.63% 11.10%

ROE (%) * 8.33% 8.44%
Deuda / 
capitalización (%) 23.58% 23.28%

CFO / Deuda Fin 
CP (X)* 1.06 2.65

Cash + FCL neto / 
Deuda Fin CP (X) 0.14 2.17

Deuda Financiera 
Total Ajustada 
/EBITDA (x)*

1.69 1.39

Deuda Financiera 
Total Ajustada/FFO 
(x)*

2.27 1.77
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La reproducción o distribución total o parcial de este documento está prohibida, salvo permiso escrito. 
La asignación y mantenimiento de las calificaciones de BANKWATCH RATINGS se realizan con base en 
información confiable que recibe de sus clientes y de otras fuentes que considera creíbles. BANKWATCH 
RATINGS lleva a cabo una evaluación razonable de la información sobre la que fundamenta su análisis 
de acuerdo con sus metodologías de calificación. Obtiene verificación razonable de la información de 
fuentes independientes en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles. Dependiendo de 
la naturaleza del proceso de calificación y/o del emisor, la forma en que se realice la evaluación y el 
análisis de la información pueden variar, al igual que los requisitos de información para la calificación. 
Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS confía en la labor de los expertos incluyendo 
auditores independientes con respecto a los estados financiero y abogados con respecto a los aspectos 
legales. No son de responsabilidad de BANKWATCH RATINGS: Las prácticas a través de las cuales se 
ofrecen y se colocan los valores al mercado, la naturaleza y calidad de la información pública relevante, 
los informes de auditoría, los acuerdos de procedimientos con terceros, informes actuariales, informes 
técnicos, dictámenes legales y otros informes realizados por terceros. En última instancia la institución 
calificada y/o el emisor son los responsables de la exactitud de la información que proporcionan a la 
Calificadora y al mercado en los documentos de oferta pública y otros informes. 
Adicionalmente, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipótesis y 
supuestos sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. 
Como resultado, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se 
previeron en el momento en que se emitió o confirmó una calificación. 
Los informes contienen información presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS, 
sobre la cual la Calificadora emite opiniones sin ninguna garantía. A menos que se indique lo contrario, 
la calificación de BANKWATCH RATINGS es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de un cliente, 
emisor o emisión. Esta opinión se fundamenta en criterios establecidos y metodologías que BANKWATCH 
RATINGS evalúa y actualiza de forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de 
trabajo colectivo de la Calificadora y ningún individuo o grupo de individuos, es particularmente 
responsable por la calificación. La calificación no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos 
que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados 
específicamente. BANKWATCH RATINGS no está comprometida en la oferta o venta de ningún valor. 
Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoría compartida y por lo tanto las opiniones en 
ellos expresadas son de responsabilidad de la Calificadora y de ningún individuo en particular. Un 
informe de calificación de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emisión ni un sustituto de la 
información requerida para un proceso d emisión. Las calificaciones pueden ser modificadas, 
suspendidas, o retiradas en cualquier momento, a discreción de la Calificadora por una razón justificada 
y de acuerdo con la norma vigente. BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversión. 
Las calificaciones no son una recomendación para comprar, vender o mantener un valor. Las 
calificaciones no implican una opinión sobre si el precio de mercado es adecuado, sobre la conveniencia 
de algún valor para un inversionista en particular, o sobre la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos 
efectuados en relación con los valores. La asignación, publicación o difusión de una calificación de 
BANKWATCH RATINGS no constituye su consentimiento para usar su nombre sin autorización. Todos los 
derechos reservados. ©�. BANKWATCH RATINGS 2020. 
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