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Actividad del Emisor:  

Compañía del sector alimenticio dentro del campo 

agroindustrial que realiza actividades relacionadas con la 

avicultura, porcicultura, agricultura, ganadería y pesca, 

en todas las etapas, esto es, producción, elaboración y 

comercialización.  

 

Contactos 

Patricia Pinto, Ecuador. 
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(593-2) 226-9767 

 

María Sol Merino E., Ecuador. 

mmerino@bwratings.com 
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RAZONAMIENTO DE LA 

CALIFICACIÓN 

Con base en los estados financieros auditados de los años 

2009, 2010 y 2011, y los estados financieros internos e 

información adicional con corte a febrero 2012, de 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA, el 

Comité de Calificación de BankWatch Ratings S.A. 

decidió otorgar la calificación de “AAA” al programa de 

Papel Comercial que se analiza en este estudio. 

 

De acuerdo a la descripción de la Codificación de 

Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la  

calificación de “AAA  Corresponde a los valores cuyos 

emisores y garantes tienen excelente capacidad de 

pago del capital e intereses en los términos y plazos 

pactados, la cual se estima no se vería afectada ante 

posibles cambios en el emisor y su garante, en el 

sector al que pertenece y en la economía en general”. 

 

La calificación otorgada es una calificación en escala 

local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro 

del mercado ecuatoriano y por tanto no incorpora el 

riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificación 

si 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. 

 

La AAA otorgada al valor calificado se sustenta en que 

el pago del mismo es de corto plazo. 

 

La calificación asignada refleja la consolidación de 

políticas de endeudamiento y de generación operativa 

impulsadas desde 2009, que ha permitido a la compañía 

alcanzar una estructura de deuda adecuada respecto a las 

necesidades de capital de trabajo e inversiones, aumentar 

sostenidamente el EBITDA, disminuir el porcentaje de 

refinanciamiento de sus obligaciones financieras.  

Igualmente incorpora la expectativa de que los 

indicadores de liquidez y endeudamiento se cumplan 

dentro de lo planificado, en razón del mantenimiento de 

las estrategias.  

 

Entre sus fortalezas están el posicionamiento de la marca 

PRONACA y la compañía como tal en el mercado 

ecuatoriano, así como, la participación e importancia de 

la compañía en la economía del País. 

 

La administración de PRONACA está conducida por 

profesionales cuya trayectoria técnica, comercial y de 

manejo ha sido adquirida dentro del Grupo, además está 

consolidada por la experiencia de los accionistas y 

Ecuador  
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directores externos que participan en las decisiones. 

Consideramos que las estrategias administrativas 

funcionan bajo parámetros técnicos y dentro de una 

adecuada dinámica,  la misma que ha permitido mantener 

la sólida estructura financiera de la empresa. 

 

Los márgenes que alcanza la empresa son atractivos y 

suficientes para sostener el desarrollo del negocio; se 

esperaría que éstos al menos se mantengan en el tiempo. 

La ampliación de segmentos de clientes hacia economías 

más pequeñas, reposicionamiento de productos 

tradicionales con incremento en volúmenes, impulso y 

optimización de los canales de distribución, sustentan el 

crecimiento de los ingresos.    

 

La volatilidad del EBITDA relacionado al costo de las 

materias primas, se ha mitigado gracias a la adopción de 

instrumentos financieros bien administrados en el caso 

de las materias primas importadas y a la ampliación de su 

red de proveedores locales.    

 

Se esperara que el EBITDA sea más estable en el tiempo, 

apuntalado además por el control de la estructura de 

gastos de operación, especialmente en los dos próximos  

años ya que los gastos importantes necesarios para 

implementar las nuevas estrategias se realizaron entre el 

2009 y 2010.  

 

El nivel de endeudamiento de Pronaca se ha manejado 

durante los últimos años dentro de parámetros 

conservadores tanto en relación a su generación 

(EBITDA) como en relación al patrimonio tangible, lo 

cual le proporciona flexibilidad financiera. Se esperaría 

que en el corto plazo los indicadores de deuda muestren 

una disminución adicional (1.39 veces a feb-12), 

considerando la intención de optimizar la administración 

del capital de trabajo y la política de reparto de 

dividendos de un máximo de 30% de los resultados de 

cada periodo.  

 

El fortalecimiento del flujo de caja operativo ha servido 

para sostener el importante nivel de inversiones de 

CAPEX que requiere la compañía, otras importantes en 

subsidiarias.  

 

Cabe anotar que PRONACA actúa como tesorera central 

de las empresas en las que invierte y de empresas 

relacionadas por accionistas a las que soporta con 

liquidez en caso de necesidad. La Administración de  

PRONACA impulsa con mayor interés las estrategias 

para que esas compañías cumplan en el corto plazo con 

sus puntos de equilibrio. 

 

La capacidad de generación de la empresa, una deuda 

más pequeña en relación al 2007 y 2008, y una 

restructuración de pasivos hacia el largo plazo, han 

permitido relajar los indicadores de liquidez.  

 

Consideramos que el riesgo de refinanciamiento de la 

deuda de corto plazo se mitiga por el posicionamiento de 

la compañía en el país, su buen crédito en el sistema 

financiero local e internacional, y la disponibilidad de 

cupos de líneas de crédito en función de su situación 

financiera.  

 

 HECHOS RELEVANTES Y 

SUBSECUENTES DEL EMISOR 

 Conforme el informe de auditoria externa, durante 

el año 2011 la Administración de la compañía 

concluyó el proceso de actualización en el sistema 

contable financiero de los activos fijos. Se identificó 

que ciertos ítems no fueron considerados en los 

cálculos y ajustes iniciales para NIIF para el año 

2010.Junto con los estados financieros auditados al 

2011, se presentan nuevos estados financieros para 

el 2010 incorporando las correcciones pertinentes.  

Los efectos del ajuste representaron cambios 

patrimoniales y en activos fijos en el año 2009, y en  

resultados en el 2010. Este análisis incorpora las 

cifras auditadas corregidas. La calidad de crédito del 

emisor no se ve afectada por el cambio mencionado. 

 ENTORNO MACROECONÓMICO 

Ver anexo 1. 

 

 RIESGO DE LA INDUSTRIA 

 

 
 

La actividad de Pronaca C.A., se registra dentro del 

segmento de producción, procesamiento y conservación 

de camarón, pescado, carne y productos cárnicos, 

productos alimenticios diversos y bebidas. El segmento 

se relaciona de manera directa al consumo de los hogares 

y al comportamiento del PIB nacional. Frente al PIB total 

el segmento analizado  sostiene una participación del 3% 

promedio. 

 

En el 2011 según previsiones del Banco Central, el 

desempeño de este segmento fue mejor que el consumo 

de los hogares, en razón de que concentra productos de 

primera necesidad. La proyección del BCE para este sub-

segmento en el  2012 es de una mayor expansión con 

respecto al 2011  (18% como se muestra en el gráfico 

anterior) y de mantener un mejor comportamiento con 

respecto al  consumo final de hogares.  Lo anterior se 

sustentaría  tanto  en el crecimiento de exportaciones 

como de la demanda interna.  

 

En el país el sector en análisis tiene una competencia 

importante proveniente de empresas locales y de micro 

empresarios. La variedad e innovación de productos y 

presentaciones y la diversificación  de mercados 
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objetivos, son diferenciadores fundamentales para 

mitigar el riesgo de competencia. 

Este sector  incorpora productos sensibles al precio 

(demanda elástica) por tener productos sustitutos.  

La producción del sector en general depende de materias 

primas agrícolas, cuyos precios desde el 2007 presentan 

una tendencia al alza principalmente a nivel 

internacional; en menor medida en el ámbito local. La 

perspectiva en el mediano plazo es que el incremento en 

los precios de las materias se mantenga en niveles más 

estables.  

Entre los mecanismos que el sector utiliza para mitigar el 

riesgo de abastecimiento de materias primas y los efectos 

de sus precios en el desempeño de su gestión están  entre 

otros, la implementación de estrategias para constituir 

proveedores asociados y fidelizados, también se utilizan  

instrumentos financieros para reducir la volatilidad de los 

precios. 

 

 PERFIL DE LA COMPAÑÍA 

Fuente: Pronaca C.A. 
Elaboración: BWR 

 

PRONACA está considerada como una empresa líder en 

el sector alimenticio, importante empleadora del país, y 

una de las de mayor volumen en ventas a nivel nacional.   

La calidad y valor agregado en sus productos, junto con 

la experiencia en la integración con proveedores y 

compradores, le ha permitido consolidar su presencia y 

prestigio en el mercado local.   

El 100% de las ventas de PRONACA se realizan dentro 

del país. La compañía llega al consumidor minorista a 

través de una amplia fuerza comercial y logística 

conformada por 1.100 colaboradores directos que 

atienden cerca de 53.000 clientes, entre tiendas, 

autoservicios y distribuidores externos asociados, en todo 

el país.       

 

Sostienen un portafolio de productos prudentemente 

diversificado. Todas las líneas tienen una sensibilidad 

moderada a la variación del precio, competencia y al 

comportamiento de las materias primas nacionales e 

internacionales. Esa situación es en parte mitigada por su 

condición de líderes en varias de sus productos, gracias a 

su calidad, valor agregado y acceso a los mismos.  

 

La mayoría de los mercados en los que se encuentran 

están en etapa de madurez.  Tradicionalmente el mercado 

objetivo de clientes de PRONACA lo han conformado 

los segmentos económicos alto y medio. Desde  2008 se 

enfocan en desarrollar productos en presentaciones más 

pequeñas accesibles en precio para sectores con menos 

recursos. 

 

La producción de PRONACA requiere principalmente de 

materias primas agrícolas como maíz, soya, aflechillo de 

trigo, palma, arroz, que mantienen una moderada 

volatilidad en sus precios. La compañía mitiga este 

riesgo mediante la planificación de compras 

internacionales protegidas con opciones y futuros. 

Localmente a través del programa denominado 

proveedores agrícolas integrados.  

Operan en instalaciones y con tecnología moderna, lo 

cual les otorga la posibilidad de adaptar sus productos a 

las necesidades de sus mercados. Las inversiones futuras 

están encaminadas a ampliar la capacidad de producción 

y mejorar procesos.  

 

El manejo ambiental de la empresa se materializa en 

sistemas de gestión para proteger el aire, el suelo y el 

agua, implementados en todas las instalaciones. Esta 

política ha generado retornos económicos a la compañía. 

 

 ESTRUCTURA DEL GRUPO 

Fuente: Pronaca C.A. 
Elaboración: BWR 

 
PRONACA es la cabeza del grupo económico de igual 

nombre, que reúne a empresas cuyos fines son la 

producción y comercialización de alimentos con o sin 

valor agregado, con excepción de Inmogra que es una 

empresa que invierte en bienes raíces. 

La mayoría de las actividades productivas y comerciales 

del grupo se encuentran en el Ecuador, pero también 

mantienen actividades de producción y comercialización 

de productos de valor agregado en Colombia.   

Ninguna  compañía del grupo  tiene comité de empresa 

ni ha experimentado problemas laborales. 

La tabla anterior muestra las inversiones de Pronaca C.A 

de acuerdo al registro contable auditado que hace la 

diferenciación entre  empresas activas y no activas. 

Tanto las inversiones en empresas activas como en 

inactivas se registran como activos no corrientes. Debe 

tomarse en cuenta que en todas ellas (excepto en 

Colombia – Bogotá) Pronaca tiene al menos el 50% de 

participación y en algunas de ellas el 100%. 

Las empresas que se registran como subsidiarias son 

empresas activas que aún no han llegado a su punto de 

equilibrio y cuya participación está registrada al costo 
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que no necesariamente refleja su valor real. En el caso de 

Inaexpo Ecuador (productora y comercializadora de 

palmito y alcachofa en Ecuador) que a la fecha de 

análisis se encuentra registrada en USD 29,8 MM, el 

valor contable no incorpora la pérdida de USD 6 MM por 

la venta en diciembre 2011 de su subsidiaria Inaexpo 

Brasil. Esta pérdida se evidenciará más adelante en los 

estados financieros de 2012.  

Los resultados de todas las empresas subsidiarias 

muestran menores pérdidas que en años anteriores 

gracias al respaldo de Pronaca y a su red de 

comercialización. Se debe destacar la capacidad 

económica de Pronaca C.A. para respaldar estas 

iniciativas empresariales mientras que los logros  de  sus 

estrategias para ir fortaleciendo sus ingresos operativos 

se concretan. A feb-12 suman USD 61,7 MM. 

Las empresas  registradas como asociadas o en acciones 

son aquellas que no están activas, a excepción de 

Florpapel, fundamentalmente incorporan activos fijos. 

Estos suman USD 8,3 MM. Adicionalmente existen 

activos fijos mantenidos para la venta por USD 903 M, 

remanentes de compañías liquidadas.   

Cabe mencionar que la compañía ha logrado deshacerse 

de algunos activos mantenidos para la venta en función 

de su política de vender esos bienes. El producto de estas 

ventas se incluye como un ingreso no operativo. La 

liquidación del remanente de esos activos es de mediano 

plazo.  

A febrero 2012, la participación en el balance de Pronaca 

de inversiones en subsidiarias, asociadas, más cuentas 

por cobrar a ellas, alcanzan el 13.41% del activo.  

Además, PRONACA es garante de pasivos de estas 

compañías en un monto que representa el 0.48% de su 

balance.   

 ACCIONISTAS Y SOPORTE 

ACCIONISTAS PART. 

Keypoint Investment Limited (Bahamas) 38.18% 

Haymarket Capital Ventures LLP  

(Inglaterra) 

40.92% 

Danpark (Bahamas) 9.43% 

Fideicomiso BG (Ecuador) 8.03% 

Posten Limited  (Islas Vírgenes) 1.91% 

PRONACA C.A. (Ecuador) 0.12% 

Personas naturales con participación menor a 
0.6% (Ecuador) 

1.41% 

Capital Social (miles USD) Feb-12 235,604 M 

Fuente: Pronaca 
Elaboración: BWR  

La estructura accionarial se mantiene concentrada en las 

dos familias ecuatorianas, fundadoras de la compañía.  

El soporte de los accionistas a la compañía se ha  

demostrado en la capitalización anual de al menos una 

parte de los resultados generados por PRONACA. Con 

ello han consolidado una de sus más importantes 

fortalezas.  

 

La intención de los accionistas es mantener la política de 

dividendos, de no repartir más allá del 30% de la utilidad 

generada en cada periodo. En los años 2010 y 2011 no  

han repartido dividendos. En el 2011 devolvieron aportes 

para futuras capitalizaciones equivalente al 5% de la 

utilidad de 2010. En el 2012 se repartirá dividendos 

sobre las utilidades del 2011 dentro de las políticas 

enunciadas. 

 

 ESTRATEGIA DE ADMINISTACIÓN 

Y GOBIERNO CORPORATIVO 

 

El actual directorio de PRONACA, se encuentra en 

funciones desde el 2009 y permanecerá hasta fin del 

periodo 2012.  Este cuerpo lo conforma la segunda y 

tercera generación de las familias pioneras del negocio 

hace 50 años. Tres Directores son externos. El Directorio 

tiene, además, un Comité de Auditoría. 

 

La plana  gerencial de PRONACA que representa los 

negocios en Ecuador, la componen técnicos con sólida 

experiencia en el negocio y su entorno, además de 

estabilidad en la compañía. La administración se 

complementa con la experiencia de sus accionistas en 

tercera generación, en los negocios originales.  

 

Los negocios de exportación e internacionales están bajo 

la dirección de la tercera generación de las familias 

accionistas mayoritarias.  

La estrategia actual de parte de los accionistas esta 

encaminada al fortalecimiento del mercado local, a través 

de los productos elaborados por la compañía y por sus 

subsidiarias, para lo que sostendrán el nivel importante 

de inversiones en tecnología para las compañías. El 

mercado internacional de las compañías subsidiarias se 

mantendría. 

En este enfoque nuevo un objetivo es importante: 

profundizar en el volumen de ventas tanto  de productos 

de generación confiable (embutidos, carne de cerdo, 

alimento balanceado) que permiten obtener mejores 

márgenes,  como en otras líneas (arroz, aves, huevos) que 

han alcanzado también  buena posición en el mercado 

aunque los márgenes sean reducidos. Las estrategias por 

cada línea son guiadas y controladas por gerencias 

comerciales específicas para cada negocio. Una 

condición para alcanzar el objetivo planteado es mejorar 

la eficiencia en la gestión de sus canales de ventas.  

Las ventas de la compañía alcanzarían dos dígitos de 

crecimiento para el periodo 2013 y 2014. 

Planifican reducir los plazos  de crédito en los diferentes 

canales de comercialización a fin de no ampliar la 

necesidad de capital de trabajo. 

 

En el 2009 la compañía implementó políticas y un 

comité de riesgos para la administración de opciones y 

futuros en las compras de materias primas, con ello han 

reducción la volatilidad del margen de ventas.  

 

Desde el 2008 la política de endeudamiento ha sido 

reducir el descalce de plazo entre activos y pasivos, 

asimismo el costo financiero, mediante la 

reestructuración de sus obligaciones hacia el mediano y 



  PRONACA 

CORPORATIVO  

5 

Conozca su riesgo … exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings  

 

largo plazo, a través del mercado de valores ecuatoriano 

y líneas de crédito internacionales. 

 

La capitalización de la empresa se ha hecho 

históricamente, en su mayor parte con patrimonio 

generado por la misma empresa, lo que ha permitido 

mantener una sana estructura financiera. 

  

Conforme la auditora externa, la provisión para 

jubilación patronal, desahucio y retiro voluntario, se 

encuentran al día, se realiza con base en estudios 

actuariales y lo estipulado en el código de trabajo. En 

febrero 2011 el número de empleados de PRONACA y 

Grupo supera los 6.000 y 7.000, respectivamente.  

 PERFIL FINANCIERO 

Presentación de Cuentas: Este análisis se 

realiza con base en los estados 

financieros de PRONACA, auditados bajo 

NIIF a diciembre 2009, 2010 y 2011, e 

interinos bajo NIIF a febrero 2012.  

A criterio de la Calificadora el restablecimiento de los 

balances de los años 2009 y 2010, que revela  el informe 

auditado de 2011, no modifica sustancialmente la 

posición financiera de la compañía y sus indicadores. En   

vista de que no se han obtenido estados financieros 

consolidados de Pronaca con sus subsidiarias y 

relacionadas, se han llevado algunos indicadores a 

escenarios de estrés para reflejar en lo posible la 

capacidad de pago de Pronaca incorporando las 

operaciones inter-compañías.  

 

Del total de los activos y pasivos del grupo 

aproximadamente un 93% pertenecen a Pronaca C.A. 

Siendo que Pronaca es la controladora y la generadora de 

flujos y recursos, la mayor parte del Patrimonio proviene 

de ella. Las utilidades de Pronaca C.A. son el 100% las 

utilidades del grupo, ya que como se ha dicho 

anteriormente las subsidiarias no llegan al punto de 

equilibrio. 

 

Consideramos que el análisis realizado muestra 

razonablemente la capacidad de pago del emisor. En 

vista de que las operaciones de las relacionadas y 

subsidiarias son pequeñas en relación a las de Pronaca 

C.A, los indicadores del grupo no presentan variaciones 

importantes. 

 
GESTION OPERATIVA 

 
Fuente: Balance real y proyectados de la compañía. 

Elaboración: BWR 

 

 
Fuente: Balance real y proyectados de la compañía. 
Elaboración: BWR 
 

El EBITDA de PRONACA es de buena calidad por 

originarse fundamentalmente en ingresos operativos. La 

compañía mantiene una buena capacidad para generar 

ingresos y adaptarse a las  condiciones de mercado. La 

administración de derivados financieros para mitigar la 

volatilidad del costo de ventas ha sido positiva. El 

control en el gasto de la gestión operacional apuntala la 

recuperación del margen operacional y el resultado neto.  

 

La perspectiva para los siguientes dos años es que las  

tendencias antes anotadas se conserven en vista de que 

las  estrategias que se iniciaron en el 2009 seguirían 

generando frutos positivos. 

   

En el 2011 se asientan las estrategias comerciales en 

ventas por canal de distribución (tiendas y autoservicios), 

y por líneas de negocio (embutidos y congelados, arroz y 

nutrición animal), que sustentaron el incremento de 

volúmenes y precios, por lo tanto el aumento de ingresos 

en 12.39% en el año. Superando lo realizado en el 2009 y 

2010, y sus proyecciones (5.4% promedio). 

 

La compañía proyecta sostener la misma estrategia para 

los siguientes dos años. A febrero 2012 se observa ya un 

aumento importante de 19.8% en los ingresos respecto a 

igual periodo de 2011.  

 

La estrategia de control del precio de sus materias primas 

a través de la administración de opciones y futuros en las 

compras de materias primas, redunda en un crecimiento 

del costo de ventas menor al de sus ingresos en 2011, y 

en un margen bruto de ventas fortalecido comparado a 

los  niveles del 2009 y 2010.  

 

La estructura de gastos operativos no requirió en el 2011 

de un crecimiento importante como en el año pasado, por 

cuanto las estrategias de reposicionamiento comercial ya 

se dieron en ese periodo. La expectativa de la compañía 

es mejorar en eficiencia en el mediano plazo. En 2011 la 

estructura operacional creció en 7.1%, versus 14% en  

2010. La proyección para 2012 es que  el gasto operativo 

crezca en 4%.  

Sostienen un apalancamiento financiero menor al 

histórico, que se contrata a tasas menores en línea con la 

tendencia de la tasa activa corporativa y debido al buen 
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posicionamiento de la compañía en el mercado de 

valores, generando menos peso al margen operativo.  

 

El gasto financiero incorpora un SWAP de tasa de interés 

que mitiga la volatilidad de la tasa en parte de los 

préstamos con el exterior. El EBITDA, cubre el gasto 

financiero en 8.44 veces a dic-11 y 6.28 veces en feb-12 

lo que otorga una adecuada flexibilidad financiera. 

 

Consideramos que las estrategias implementadas por la 

compañía fundamentarán la recuperación de la 

rentabilidad en el corto plazo, alcanzando un margen 

EBIT de alrededor del 7%. Estimamos que  estos niveles 

se mantendrían en el mediano plazo. A dic-11 este 

indicador  se ubica en 6.28% y  fue de 4.47% en dic-10. 

ESTRUCTURA DEL BALANCE 
 
ACTIVOS 
 

Los activos de la compañía se distribuyen en un  46% a 

corto plazo y en  un 54% en activo no corriente. Están 

financiados de acuerdo al plazo de los mismos. El 

soporte patrimonial se conserva como una fuente 

importante de apalancamiento, que se ha fortalecido con 

la retención de los resultados de cada periodo y en el 

2009, con la revalorización de activos fijos, producto de 

la aplicación de las NIIF, incluso después de absorber 

pérdidas en activos mantenidos para la venta y el 

reconocimiento de una provisión por retiro voluntario 

(que fueron los valores más significativos). 

 

Dentro del activo corriente, inventarios, cuentas por 

cobrar y caja e inversiones, son en ese orden, los más 

representativos.   

 

Caja e inversiones está invertido en emisores con bajo 

riesgo de crédito local e internacional. Constituyen 8% 

del activo total. 

 

Las cuentas por cobrar representan 10% del balance. 

Fundamentalmente son  a terceros y están diversificadas 

considerando que sólo el 34% corresponde a cinco 

autoservicios (sobre las ventas son el 17.4%), la 

diferencia se distribuye entre canal asociado y tiendas. 

La relación de cartera en riesgo (sobre los 61 días de 

vencido) no supera el 3.8% del rubro; se encuentra 

apropiadamente cubierta con provisiones. Es un activo de 

corto plazo. El plazo de recuperación de la cartera oscila 

alrededor de los 30 días. 

 

La rotación de inventarios y activos biológicos de corto 

plazo se mueven dentro de lo observado anteriormente, 

alrededor de las 4 veces. Representan 25% del activo. 

 

Los activos no corrientes más importantes son 

propiedades, inversiones en subsidiarias, activos 

intangibles, activos mantenidos para la venta, activos 

biológicos. Con excepción de activos biológicos, los 

demás rubros son de baja o lenta recuperación. 

 

Las propiedades se ajustan a los requerimientos del 

negocio. La capacidad instalada se encuentra utilizada 

casi al tope.  La maquinaria es flexible a condiciones de 

empaque y pesos. El rubro está asegurado contra todo 

riesgo. Significan 32% del total del balance. 

 

Por otro lado, cuentan con inversiones financieras de 

largo plazo, que corresponden a un portafolio de 

inversión de deuda de emisores internacionales con 

clasificaciones entre “BBB” y “AAA”. El plazo 

promedio del portafolio es de 2.5 años. Estas inversiones 

representan el 1% del balance.  

 

Otras inversiones financieras no corrientes que 

representan 2% de los activos incluyen fondos 

restringidos y el fideicomiso agrícola. 

 

ENDEUDAMIENTO 
 
El ciclo de operación de PRONACA es de corto plazo, 

pero el mantenimiento de la operación requiere de 

inversiones de largo plazo. Las inversiones en empresas 

relacionadas también son de largo plazo.  

 

A feb-11 el pasivo financiero representa el 48% del 

pasivo total de la compañía, éste tiene un perfil de 

vencimientos adecuado con relación a la dinámica de las 

operaciones (69% de las obligaciones financieras es de 

mediano plazo).  

 

 
Fuente: Balance real y proyectados de la compañía. 
Elaboración: BWR 
 
El gráfico muestra que el endeudamiento de la empresa 

tanto frente al EBITDA como al patrimonio tangible (al 

que se le ha restado  el valor de las inversiones en activos 

intangibles, diferidos, inversiones en relacionadas y 

subsidiarias) se ha ido reduciendo en el tiempo y que éste 

desde el 2009 se mantiene en niveles conservadores.  

 

Este comportamiento se explica por  la estabilización y 

crecimiento del EBITDA y la  capitalización de 

resultados netos en cada período. La empresa con sus 

propios flujos ha sido capaz de cubrir todas sus 

necesidades de capital de trabajo, de hacer sus 

inversiones en CAPEX, y se ha endeudado para 

completar las inversiones en relacionadas.  

 

En función de las proyecciones  se esperaría que los 

indicadores de endeudamiento se mantengan en el 

tiempo.  

 

En caso de desdolarización, la compañía presentaría a la 

fecha, una exposición cambiaria, no cubierta, del 6.3% 

del activo y 11.9% del patrimonio, derivada de la 
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proporción de deuda financiera adquirida en el exterior, 

la misma que representa un 28.6% de la deuda financiera 

global a feb-11.  Al momento y a mediano plazo,  la 

posibilidad de una desdolarización es remota. En todo 

caso frente a un escenario inminente de desdolarización  

consideramos que la compañía  tendría alternativas de  

financiamiento en el  mercado nacional.  

 

El saldo insoluto del programa de papel comercial de 

USD 20 MM, fue cancelado en abril 2012.   

 

La nueva operación de papel comercial está en 

aprobación; una vez colocada sería parte de las 

obligaciones de corto plazo. El plazo del programa de 

papel comercial es de 720 días a partir de la primera 

colocación, y el plazo de cada serie es de 90 días. 

 
CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ 
 

 
Fuente: Balance real y proyectados de la compañía. 
Elaboración: BWR 
 

El fortalecimiento de la gestión operativa producto de 

estrategias estables, y una menor presión de capital de 

trabajo, redundan en el fortalecimiento del CFO y del 

Flujo de Caja Libre, que históricamente son positivos. 

Adicionalmente las relaciones de liquidez se ven 

totalmente favorecidas por la restructuración de la deuda 

financiera.  

 

Con la nueva estructura de pasivos y el nivel esperado de 

Flujo de Caja, la empresa requeriría refinanciar  

alrededor de un  25% de sus obligaciones financieras de 

corto plazo. Sin embargo, la posición de liquidez de 

Pronaca dependerá de factores estratégicos en las 

inversiones en subsidiarias y relacionadas. Se esperaría 

que los indicadores se mantengan dentro de los 

parámetros proyectados. 

 

Consideramos que el riesgo de refinanciamiento de la 

deuda de corto plazo se mitiga por el posicionamiento de 

la compañía en el país, su buen crédito en el sistema 

financiero local e internacional, y la disponibilidad de 

cupos de líneas de crédito en función de su situación 

financiera.  

 

 ANÁLISIS DE LA GARANTÍA 

 

La garantía del programa de Papel Comercial es de 

carácter general. Los activos libres para constituirse en 

garantía, de acuerdo a la regulación del 1 de junio de 

2011, corresponden a los activos totales de PRONACA, 

excluidos activos pignorados, activos diferidos, activos 

en litigio, activos restringidos.  La estructura de la 

garantía general en febrero-12 es la siguiente: 

 

 
 
El monto de las obligaciones emitidas y por emitir no 

excede el límite de 80% del total de los activos libres de 

todo gravamen.  

 

Es importante destacar que en abril 2012 venció el plazo 

del programa de papel comercial aprobado y colocado 

por USD 20 MM. El saldo insoluto de USD 15 MM que 

se observa en el cuadro de la garantía fue cancelado en 

tiempo y forma. 

 

Al no considerar esa deuda cancelada, la garantía general 

compuesta por los activos libres de PRONACA cubre 

4.52 veces la nueva obligación de Papel Comercial y las 

Titularizaciones de Flujos Futuros en circulación.  La 

garantía general tiene último grado de prelación en caso 

de liquidación.   

 

RESGUARDO DE ENDEUDAMIENTO PARA 

PROGRAMA DE PAPEL COMERCIAL 

Conforme la Circular de Oferta Pública los resguardos de 

endeudamiento que tiene la operación de Papel 

Comercial de estudio son los siguientes:  

i) Mantener aquellos estándares de calidad a los 

cuales ha estado acostumbrada durante su 

actividad en el mercado. 

ii) La compañía se obliga a no repartir dividendos 

mientras existan obligaciones en mora; y, 

iii) Mantener la relación de los activos libres de 

gravamen sobre obligaciones en circulación 

según lo que establece el artículo 13, de la 

sección I, capítulo III, del subtítulo I, título III 

de la Codificación de Resoluciones del 

Consejo Nacional de Valores. 

De otro lado, PRONACA debe cumplir como Originador 

de una titularización de flujos futuros, el siguiente 

resguardo: La compañía se obligó a mantener, mientras 

la titularización de flujos futuros esté vigente, un 
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indicador de endeudamiento igual o inferior a 1.35.  Por 

desfases temporales en su capital de trabajo,  el 

Originador podría incrementar el nivel de endeudamiento 

hasta un máximo de 1.49 por un período inferior a seis 

meses consecutivos.   

Este indicador deberá calcularse de la siguiente forma: 

Índice de Endeudamiento = (Pasivo total + contingentes 

+ deuda adquirida por leasing) / (Patrimonio – Activos 

diferidos – activos intangibles). 

El resguardo de la titularización, desde diciembre 08 

cuando se colocara en el mercado de valores, hasta la 

presente fecha, se ha cumplido conforme lo requerido.  

Se debe mencionar que la forma de cálculo de este 

indicador es menos estresada que el indicador de 

endeudamiento que la Calificadora utiliza en la 

metodología. Razón por la cual no es comparable con los 

indicadores que se encuentran al final del estudio.  

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL 

MERCADO, PRESENCIA BURSATIL, 

LIQUIDEZ DE LOS VALORES 

 

PRONACA participa en el mercado de valores desde el 

año 2003. El programa de papel comercial que se analiza 

en este informe, es la cuarta experiencia de la empresa en 

el mercado de valores.  Todas las operaciones han sido 

colocadas en el mercado primario en los sectores privado 

e institucional, en plazos cortos como medianos; su 

cumplimiento ha sido en tiempo y forma.  

 

PRONACA ha colocado la totalidad de los montos 

aprobados: 

a) Nov-03, Emisión obligaciones generales, USD 

10 MM, 1080 días. 

b) Jul-06, Papel Comercial, USD 10 MM, 720 

días.  

c) Dic-08, Titularización Flujos Futuros, USD 35 

MM, serie A 1080 días, serie B 1530 días.  

d) May-10, Papel Comercial, USD 20 MM, 720 

días. 

e) 29-Ago-11, Segunda Titularización Flujos 

Futuros, aprobada por USD 50 MM y colada 

USD 20 MM hasta el fin de agosto.  

 

El mercado ecuatoriano aún no ha alcanzado la dinámica 

que amerite un análisis específico del posicionamiento 

del valor en el mercado ni de su presencia bursátil, en 

todo caso, es la calificación de riesgo la que influye en la 

liquidez del papel en el mercado y no al contrario.   

 

ANEXO No.1 

 

El crecimiento del PIB en el 2011 superó las 

expectativas iniciales alcanzando 7.8% según las 

últimas cifras publicadas por el BCE.  Parecería que 

la proyección de un crecimiento desacelerado para el 

2012, tiene sustento según el comportamiento del 

último trimestre del 2011. De todos modos, seguirá 

siendo un buen año considerando sobretodo la 

situación económica internacional. 

En el 2012, las actividades que se dirigen a los 

mercados externos tendrán que enfrentar los mayores 

riesgos, no solo por las perspectivas económicas de 

dichos mercados sino por el deterioro del entorno 

operativo interno para las exportaciones en torno a 

varios factores: crecimiento de los costos internos, 

una aparente tendencia al fortalecimiento del dólar, el 

nuevo impuesto del 5% a la salida de divisas y a los 

fondos que los exportadores mantienen en el exterior 

y la actitud de las autoridades frente a los principales 

mercados del Ecuador. 

A mediano plazo (2013-2015) surgen preocupaciones 

en función de las perspectivas de la economía global. 

Se mantiene la preocupación en cuanto a que la 

estabilidad del Ecuador depende del gasto público 

que mantiene una tendencia creciente y que este a su 

vez está íntimamente ligado al precio del petróleo y a 

su capacidad de seguir consiguiendo nuevos créditos. 

Por otro lado el gasto corriente representa la mayor 

parte del gasto del gobierno y este está financiado con 

fuentes adicionales a los impuestos.  

Aunque se estima que en un futuro previsible las 

condicione favorables en cuanto a la oferta de crédito 

y al precio del petróleo se mantendrían, es incierto 

hasta cuando estas condiciones prevalecerán. 

Preocupa la falta de ahorro y la ausencia de 

mecanismos de contingencia para enfrentar períodos 

de crisis. 

El entorno para la inversión privada es cada vez más 

incierto y desfavorable, lo que impide aprovechar 

localmente el incremento de la demanda y la 

disponibilidad de crédito. 

COMPORTAMIENTO HISTÓRICO Y PREVISIÓN 

2012 

2008 2009 2010 2011 prev. 2012 prev.

PIB ( USD M ill 2000) 24,032 24,119 24,983 26,928 28,031

Inc. PIB (M ill.2000)% 7.24 0.36 3.60 7.78 5.40

PIB  CORRIENTE ( M ill USD) 54,208 52,022 57,978 65,945 71,625

Inc. PIB CORRIENTE% -4.03% 11.45% 13.74% 8.61%

 Inc.anual oferta y demanda global% (usd 2000) 8.10 -3.60 7.40 5.50 4.90

Inflación Anual % 8.83 4.31 3.33 6.12**

Deuda total del Gobierno/PIB% 25.34 19.67 23.40 22.10*** 20.35*****

Deuda externa del Gobierno/PIB% 19.19 14.39 15.22 15.27*** 14.06*****

Deuda interna del Gobierno/PIB% 6.15 5.28 8.18 6.83*** 6.29*****

Cuenta Corriente/PIB % 2.0 -0.35 -3.31 -0.95

Presupuesto General del Estado/PIB% -1.10 -4.30 -1.60 -1.63 -5.20

Ingreso Sector Publico/PIB % 40.70 35.33 39.98 47.76****

Gasto Corriente Gobierno/PIB% 27.20 26.80 29.16 33.88****  

Inversión del Gobierno /PIB% 12.91 12.84 12.45 14.90****  

Precio del Petro leo/ barril USD (ref) 97.70 64.00 84.50 102.46*

estimación BCE a marzo 2012

fuente: Analisis Semanal - 2007 - 2011  BCE devengado , 2012registro oficial y proforma PIB

Debe notarse que la deuda del Gobierno no contabiliza deuda contraída a plazos menores de 360 días.

Datos a septiembre 2011

**BCE inflación anual a marzo  2012

*** deuda a diciembre 2011/ PIB corriente proyectado 

***** deuda a marzo 2012/PIB poroyectado 2012

**** BCE con datos a diciembre 2011 anualizado

*abril 9 de 2012  

El BCE ha actualizado su estimación en cuanto al 

crecimiento económico para el 2011 a 7.8%.   Este 

crecimiento del PIB ha estado fomentado principalmente 

por inversión pública, lo que ha privilegiado el 

crecimiento del sector de la construcción, del agua y 

energía. El sector de la construcción ha sido apoyado 

también por el crédito del BIESS.  
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Algunos de los sectores que se han destacado durante el 

año 2011 se muestran a continuación, junto a las 

expectativas iniciales y al comportamiento esperado para 

el 2012:  

sectores

2011 

prev 

anterior

2011           

prev 

actual

2012 

prev     

actual

Refinación de Petró leo 25.4% 9.8% -12.1%

Electricidad y Agua 8.0% 31.0% 5.0%

Construcción 14.0% 21.0% 5.5%

Servicios 6.9% 6.9% 5.7%

Explotación de M inas y Canteras 5.4%   

Intermediación Financiera 7.8% 9.8% 3.5%

Agricultura/Ganadería 4.6% 5.9% 4.9%

Productos de M adera y elaboración 10.0%  11.0%

Alimentación y Bebidas   10.2%

Textiles 9.0%  9.2%  
* la tabla anterior muestra el crecimiento del PIB en valores constantes 

por actividad económica. Fuente:BCE 

La oferta y demanda global que suma al PIB el comercio 

exterior, en el 2011 frente al año anterior, muestra una 

desaceleración con un crecimiento del 5.5% frente a un 

importante 7.4% del 2010.  Para el 2012 se espera una 

desaceleración a 4.9%. 

2012 2009 2010 2011 2012

 PREV 

USD 

CORR

OFERTA GLOBAL 97,760 -3.6% 7.4% 5.5% 4.9%

PIB 71,625 0.4% 3.6% 7.8% 5.3%

IM PORTACIONES 26,135 -11.6% 16.3% 0.7% 4.0%

DEM ANDA GLOBAL 97,760 -3.6% 7.4% 5.5% 4.9%

EXPORTACIONES 22,286 -5.9% 2.3% 8.2% 2.9%

DEM ANDA INTERNA 75,174 -2.7% 9.1% 4.6% 5.5%

FUENTE :BCE; ANÁLISIS SEM ANAL

TASAS DE CRECIM IENTO

 

Dentro de la oferta, en el cuadro anterior se destaca el 

comportamiento de las importaciones que luego de una 

contracción importante en su crecimiento en 2011, para 

el 2012, la tasa de crecimiento se recuperaría, lo cual 

indicaría que las restricciones a las importaciones se 

aflojarían. 

En cuanto a la demanda, se esperaría que la demanda 

externa crezca en apenas 2.9% luego de un importante 

aumento en el 2011. Se han creado políticas de 

incentivos que hacen más atractivo contratar con el 

sector público que exportar. No hay nuevas operaciones 

petroleras privadas de importancia.  La demanda interna 

se incrementará a una tasa más alta que en 2012. 

El desempeño de la demanda interna y las previsiones 

del BCE para el 2011, se muestra en la tabla siguiente:  

C OM P OSIC IÓN  D EM A N D A  IN T ER N A 2009 2010 2011 2012

P R EVISIÓN  D EL B C E proy.

tasas  de crecimiento

DEMANDA INTERNA USD 2000 -2.7% 9.1% 4.6% 5.5%

1)C o nsumo -0.1% 6.9% 5.2% 4.7%

Estado  4.0% 1.4% 4.6% 3.7%

H o gares -0.7% 7.7% 5.9% 4.9%

2)F OR M A C IÓN  B R UT A  D E C A P IT A L F IJO -4.3% 10.2% 12.3% 5.3%

3)EXIST EN C IA S -30.8% 45.3% -52.3% 17.2%  

El crecimiento del gasto público en la formación de 

capital está impulsado por el alto precio del petróleo y el 

mayor endeudamiento público con la banca china. Se 

estima que aún cuando la recaudación de impuestos a 

mostrado una tendencia creciente, esta expansión no ha 

sido suficiente para cubrir por sí sola el creciente gasto 

corriente. 

Como consecuencia de la política económica,  altamente 

dependiente del gasto público, resulta  que las 

importaciones crezcan más que las exportaciones antes 

de las restricciones impuestas,  que las tasas de 

crecimiento tanto de la formación bruta de capital como 

del consumo de los hogares sean más volátiles y 

muestren variaciones más pronunciadas. 

PERSPECTIVAS 2012 

OTRAS EXPECTATIVAS 

DE CRECIM IENTO  2012 BCE FITCH CEPAL FM I

5.4% 4.8% 5.0% 4.0%
 

Se esperará que la estrategia de crecimiento económico 

mediante gasto público soportado por el alto precio del 

petróleo y el crédito externo, se mantenga durante el 

2012.  

El precio del petróleo tiene buenas perspectivas pero no 

tendrá un incremento importante frente al 2011. Existen 

fondos disponibles adicionales de China y Rusia para 

proyectos hidroeléctricos, pero estos llegarán a un límite 

en un momento dado que pudiera no ser el próximo año.  

La desaceleración del PIB al 5.4%, explica el BCE, por 

la paralización de la refinería de Esmeraldas durante la 

mitad del año. El PIB petrolero según estas expectativas 

crecería en apenas 0.3% en el 2012. El PIB no petrolero 

se desacelerará de 6.7% en el 2011, a 6.1% en 2012. 

Analistas económicos independientes estiman que el PIB 

petrolero se contraerá más de lo que prevé el gobierno y 

coinciden con las expectativas en cuanto al PIB no 

petrolero. 

El crecimiento del PIB no petrolero seguirá siendo 

empujado por  el consumo de hogares que se esperaría 

mantenga una tasa de crecimiento menor a la del 2011. 

De todos modos, siendo el 2012 año de propaganda 

electoral (elecciones enero 2013), el gobierno seguirá 

impulsando este consumo. 

Las actividades que se dirigen a los mercados externos 

tendrán que enfrentar los mayores riesgos, no solo por las 

perspectivas económicas de dichos mercados sino por el 

deterioro del entorno operativo interno para las 

exportaciones en torno a varios factores: crecimiento de 

los costos internos, una aparente tendencia al 

fortalecimiento del dólar, el nuevo impuesto del 5% a la 

salida de divisas y a los fondos que los exportadores 



  PRONACA 

CORPORATIVO  

10 

Conozca su riesgo … exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings  

 

mantienen en el exterior y la actitud de las autoridades 

frente a los principales mercados del Ecuador. 

PERSPECTIVAS 2013 – 2015 

El estimado del gobierno para el desempeño económico 

entre el 2013 y 2015 es de una persistente desaceleración 

a un limitado crecimiento del 3.3%. Estas expectativas se 

mantienen aún considerando que los dos principales 

proyectos de minería metálica en la provincia de 

ZAMORA, deberían estar produciendo y exportando en 

esos años. 

El BCE estima que habrá una contracción del PIB 

petrolero en 2015. El crecimiento del PIB no petrolero se 

mantendría entre el 3% y el 4%. 

El FMI concuerda con las tendencias de crecimiento 

esperadas. 

SECTOR PRIVADO 

Lamentablemente, el entorno para la inversión privada es 

cada vez más incierto y desfavorable (múltiples reformas 

tributarias, incrementos de salarios más altos que los 

incrementos en la producción, propuestas de leyes 

antimonopolios sin participación del sector privado, 

implementación de cupos y aranceles a las 

importaciones) lo que impide aprovechar localmente el 

incremento de la demanda y la disponibilidad de crédito. 

Las restricciones, incremento de costos laborales y 

deficiencias estructurales en los servicios limitan la 

capacidad de competir en los mercados internacionales 

impidiendo que se logre expandir los mercados. 

Un hecho relevante que confirma el interés del Gobierno 

de controlar el mercado para las empresas privadas es 

Ley de “Control de Poder de Mercado” que ya está 

vigente.  

La ley como está diseñada va más allá de limitar 

prácticas monopólicas; propicia la creación de entes de 

control con amplios e indefinidos poderes sometidos a la 

discrecionalidad del ejecutivo.  

Preocupa también la dirección que tomarán las 

decisiones de los juzgados en cuanto a las demandas por 

las prácticas de tercerización laboral, lo cual constituye 

otra amenaza para el sector real de la economía. 

Fuentes:BCE, Ecuador Análysis, El Comercio; Elaboración 

BWR. 
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