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Guayaquil, 08 de mayo de 2020 

CRSR-GER-2020-153 

   

Economista  

Mauricio Murillo 

Director Nacional de Autorización y Registro  

SUBDIRECCIÓN DE AUTORIZACIÓN Y REGISTRO 

SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS, VALORES Y SEGUROS 

 

Trámite:  Nro. 23815-0041-20 

 

Asunto:  Pronunciamiento sobre el ajuste de las proyecciones de la Séptima Emisión de la compañía IMPORTADORA 

INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE SOCIEDAD ANONIMA INMONTE 

 

 

Por medio de la presente me es grato saludarlo y remitirle a usted la respectiva contestación al Oficio No. SCVS-

INMV-DNAR-2020-00020608-O del 29 de abril 2020 en relación con la calificación de riesgos otorgada al proceso 

de la Séptima Emisión de la compañía IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE SOCIEDAD ANONIMA 

INMONTE por el monto de USD$ 4,000,000.00. 

 

La Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros en relación al nuevo proceso de emisión mediante oficio 

solicita lo siguiente: “A la compañía IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE SOCIEDAD ANONIMA 

INMONTE se les ha solicitado un reajuste a las proyecciones, conforme a la realidad, respecto a las premisas utilizadas 

para la presente emisión de obligaciones, por lo que se requiere que su representada se pronuncie, considerando el 

panorama actual que atraviesa el estado ecuatoriano, en virtud de que las condiciones y el entorno económico han 

variado sustancialmente” 

 

De las proyecciones ajustadas por emisor y enviadas a la Calificadora de Riesgos con fecha 04 de mayo y las premisas 

que soportan las proyecciones financieras enviadas el 05 de mayo del año en curso. Calificadora de Riesgos 

Summaratings S.A. realizó el análisis únicamente en el Riesgo de Estructura Financiera y resuelve que la matriz 

de riesgos no presenta cambios. Para analizar de manera global, Summaratings deberá proceder a solicitar 

información actualizada al emisor y convocar a un nuevo comité de riesgos. 

 

 

 Riesgo de Estructura Financiera                                                                             50% 

 

Los fundamentos se detallan a continuación: 
▪ La empresa se encuentra en el sector agroexportadora (banano, flores y cacao) y alimenticia (maíz y arroz), 

lo cual le permite seguir operando y le permite generar ingresos para el año 2020. 

                  CRITERIOS DE ANALISIS           NIVEL                       TIPO DE RIESGO CALIFICACIÓN 

Estructura Financiera 3 RIESGO BAJO 

4.000 

Necesidades Operativas de Fondos 5 RIESGO BAJO 
Fondo de Maniobra y Política Financiera de Corto 
Plazo 

4 
RIESGO BAJO 

Apalancamiento Corporativo y Política Financiera 
de Largo Plazo 

4 
RIESGO BAJO 

Adecuación del flujo de Caja 4 RIESGO BAJO 

   BAJO 
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▪ La empresa IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE SOCIEDAD ANONIMA INMONTE registra 

ingresos dos principales unidades de negocio, siendo las ventas de la línea de agroquímicos la que más 

ingresos generan, con ventas acumuladas de USD $ 28´768,376, durante el 2019. 

▪ En la calificación otorgado en comité de 28 de febrero de 2020, la empresa proyectó un crecimiento del 

13% a nivel de ingresos y de utilidad un crecimiento 1.72 veces más que en el año 2019. 

▪ El nuevo escenario proyectado se presenta a continuación: 

  

SUPUESTOS RESULTADOS 

INGRESOS UTILIDAD NETA 

  MODERADO PESIMISTA I PESIMISTA II AÑO MODERADO PESIMISTA I PESIMISTA II 

2020 2.00% -6.64% -11.61% 2020  $               747,372   $               548,105   $                 433,265  

2021 8.00% 4.00% 2.00% 2021  $           1,251,178   $               922,922   $                 748,411  

2022 5.00% 2.50% 1.25% 2022  $           1,849,752   $           1,408,112   $             1,182,547  

2023 8.00% 4.00% 2.00% 2023  $           2,666,659   $           2,013,780   $             1,696,711  

2024 8.00% 4.00% 2.00% 2024  $           3,180,017   $           2,317,463   $             1,916,424  
           

 

El crecimiento de la empresa proyectado es de un 2%, SUMMARATINGS para el escenario Pesimista I y II 

considera un decrecimiento del 6.64% y de 11.61% respectivamente con relación a los ingresos del año 2019. 

 

▪ De las premisas evaluadas se encuentran: Reducción en nómina y jornada laboral, reducción de Gastos 

Administrativos y Operativos. 

▪ Las Necesidades Operativas de Fondos pasaron de un crecimiento inicial proyectado del 2020 de 0.64% a 

una disminución de 5.93%, de acuerdo con las proyecciones ajustadas que se detalla el nuevo escenario: 

CÁLCULO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS Y FONDO DE MANIOBRA PARA IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE 
SOCIEDAD ANONIMA INMONTE 

C
Á

L
C
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L

O
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O
F

 

    2019 2020 2021 2022 2023 2024 

A.C. 

+ Caja 445,333 858,271 1,466,668 1,342,637 2,015,994 2,596,739 

+ Clientes 27,309,333 26,728,514 26,646,272 25,647,037 26,439,763 27,195,185 

+ Inventarios  6,119,425 6,754,090 7,294,417 7,558,069 8,158,556 8,811,240 

P.C. 

- Cuentas por Pagar 
Proveedores 

17,721,728 18,010,906 19,451,779 19,315,064 20,396,389 21,049,073 

- Otros Pasivos Corto Plazo 
(Pasivo Espontáneos) 

549,427 1,652,351 1,487,115 1,338,404 1,204,564 1,084,107 

NOF 
 = Necesidades Operativa de 
Fondos 

15,602,936 14,677,618 14,468,463 13,894,275 15,013,361 16,469,984 

F
IN

A
N

C
IA

C
IÓ

N
 

  
Incremento/Disminución 

NOF 
1,524,833 (925,318) (209,155) (574,188) 1,119,086 1,456,623 

FONDO DE 
MANIOBRA 

 + Fondos Propios 11,154,864 11,902,236 13,153,413 15,003,166 17,669,825 20,849,843 

 + Deudas largo plazo 5,184,041 4,557,796 4,368,449 4,292,762 4,245,902 3,675,978 

 - Activos Inmovilizados e 
Intangibles 

9,479,996 9,729,996 10,329,996 10,929,996 11,529,996 12,329,996 

F.M.  = Fondo de Maniobra 6,858,909 6,730,036 7,191,867 8,365,932 10,385,731 12,195,824 

 NOF-FM 8,744,027 7,947,582 7,276,597 5,528,343 4,627,630 4,274,159 

Las NOF se reducen considerando un inventario similar que el del año 2019, reducción de cartera, al reducir 

ventas. 

▪ En el escenario moderado el flujo de caja de accionistas al finalizar el año 2020 de acuerdo con la 

información remitida del ajuste de proyecciones, el resultado fue positivo De acuerdo con las premisas de 

proyección para el periodo 2020 - 2024 se espera un crecimiento en los niveles de ingresos totales 2%, 
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impactando en los flujos operativos de la empresa. Además, para el presente año se espera colocar una 

nueva emisión en el mercado de valores lo que aumentará los ingresos por concepto de financiamiento en 

el flujo de la empresa y los desembolsos por los financiamientos adquiridos.  

▪ De acuerdo con la tabla que se presenta a continuación la empresa se encuentra en la capacidad de cumplir 

con sus obligaciones y generar un flujo de caja de accionistas para el año 2020 de USD $ 824.716. 

ANÁLISIS DEL FLUJO DE CAJA DE IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE SOCIEDAD ANONIMA INMONTE (Escenario Estándar) 

  2020 2021 2022 2023 2024 

+ Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 747,372 1,251,178 1,849,752 2,666,659 3,180,017 

+ Depreciación 487,749 512,137 537,744 564,631 592,862 

+/- Variación NOF (925,318) (209,155) (574,188) 1,119,086 1,456,623 

+/- Variación Activos Fijos 250,000 600,000 600,000 600,000 800,000 

+/- 
Variación de Deuda Corto Plazo 
(Contratación/ Devolución) 

(459,478) (138,925) (55,532) (34,382) (418,155) 

+/- 
Variación de Deuda Largo Plazo 
(Contratación/ Devolución) 

(626,245) (189,347) (75,687) (46,860) (569,924) 

= FLUJO CAJA ACCIONISTAS 824,716 1,044,198 2,230,466 1,430,962 528,178 

 VARIACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO  26.61% 113.61% -35.84% -63.09% 

 

▪ De acuerdo con la tabla del Escenario Pesimista I (reducción de ingresos del 6.64% comparado con el año 

2019) y el Pesimista II (reducción de ingresos del 11.61% comparado con el año 2019) la empresa cuenta 

con flujos positivas para continuar con sus operaciones. 

ANÁLISIS DEL FLUJO DE CAJA (Escenario Pesimista I) 

   2020 2021 2022 2023 2024 

+ Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 548,105 922,922 1,408,112 2,013,780 2,317,463 

+ Depreciación 487,749 512,137 537,744 564,631 592,862 

+/- Variación NOF (925,318) (209,155) (574,188) 1,119,086 1,456,623 

+/- Variación Activos Fijos 250,000 600,000 600,000 600,000 800,000 

+/- 
Variación de Deuda Corto Plazo 
(Contratación/ Devolución) 

(459,478) (138,925) (55,532) (34,382) (418,155) 

+/- 
Variación de Deuda Largo Plazo 
(Contratación/ Devolución) 

(626,245) (189,347) (75,687) (46,860) (569,924) 

= FLUJO CAJA ACCIONISTAS 625,450 715,942 1,788,826 778,083 (334,377) 

  VARIACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO  14.47% 149.86% -56.50% -142.97% 
 

ANÁLISIS DEL FLUJO DE CAJA (Escenario Pesimista II) 

   2020 2021 2022 2023 2024 

+ Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 433,265 748,411 1,182,547 1,696,711 1,916,424 

+ Depreciación 487,749 512,137 537,744 564,631 592,862 

+/- Variación NOF (925,318) (209,155) (574,188) 1,119,086 1,456,623 

+/- Variación Activos Fijos 250,000 600,000 600,000 600,000 800,000 

+/- 
Variación de Deuda Corto Plazo 
(Contratación/ Devolución) 

(459,478) (138,925) (55,532) (34,382) (418,155) 

+/- 
Variación de Deuda Largo Plazo 
(Contratación/ Devolución) 

(626,245) (189,347) (75,687) (46,860) (569,924) 

= FLUJO CAJA ACCIONISTAS 510,609 541,431 1,563,261 461,014 (735,416) 

  VARIACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO  6.04% -188.73% 70.51% 259.52% 
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▪ De acuerdo al análisis de los distintos escenarios de la empresa y de la proyección de la Calificadora de 

Riesgos de una reducción de ventas para el año 2020, la empresa cuenta con capacidad de pago y continuar 

con sus operaciones en el corto y largo plazo. 

Cualquier comunicación por favor a los correos fmagallanes@summaratings.com y ncortez@summaratings.com

  

Por la atención brindada, me suscribo a usted. 

 

Atentamente, 

 

 
 

Ing. Natalia Estefanía Cortez Montoya 
Gerente General 
SUMMARATINGS S.A. 
CALIFICADORA DE RIESGOS 
ApNC08052020 
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