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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DEDISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

1. PORTADA 

a. TÍTULO 

PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
II EMISIÓN DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 

b. RAZÓN SOCIAL, NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR, DEL ESTRUCTURADOR, DEL COLOCADOR Y DE 
LOS PROMOTORES 
RAZON SOCIAL DEL EMISOR: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 
NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL                           Estructurador Financiero y Legal; Agente Colocador 
Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación                                                                                               Agente de Pago 
de Valores DECEVALE S.A. 
Mobo Law Firm Cherrez & Proaño Cia. Ltda.                          Representante de los Obligacionistas 

c. CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 
SEGUNDA EMISIÓN DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 

MONTO TOTAL USD 5’000,000.00 

(Cinco millones de Dólares de los Estados Unidos de América)  

 
d. RAZÓN SOCIAL DE LA CALIFICADORA DE RIESGO Y CATEGORÍA DE LA CALIFICACIÓN DE LA 

EMISIÓN 

CALIFICACIÓN DE RIESGO: AA+ 
CALIFICADORA DE RIESGO: CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. 

CATEGORÍA AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad de pago del 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. 

e. NÚMERO Y FECHA DE LA RESOLUCIÓN EXPEDIDA POR LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS, 
VALORES Y SEGUROS QUE APRUEBA LA EMISIÓN Y EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, AUTORIZA LA 
OFERTA PÚBLICA Y DISPONE SU INSCRIPCIÓN EN EL CATRASTO PÚBLICO DEL MERCADO DE 
VALORES 

 
Resolución No. SCVS-INMV-DNAR-2018-00000713 del 24 de enero de 2018. 

 
f. CLÁUSULA DE EXCLUSIÓN SEGÚN LO ESTABLECE EL ARTÍCULO 15 DE LA LEY DE MERCADO DE 

VALORES (actual Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero) 
Cláusula de exclusión: La aprobación no implica de parte de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros ni de los miembros de la 
Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, recomendación alguna para la suscripción o adquisición de valores, ni pronunciamiento 
en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emisión. 
 

Clase: Clase A Clase B Clase C

Monto:                1.000.000               3.000.000               1.000.000 

Plazo:  1080  días  1800 días  1440 días 

Tasa de Interés: 8,25% Fija Anual 9,25% Fija Anual 8,75% Fija Anual

Amortización del Capital: Cada 90 días Cada 180 días Cada 90 días

Pago de Interés: Cada 90 días Cada 90 días Cada 90 días

Periodo de Gracia en Capital:  No  360 días  No 

Periodo de Gracia en Interés:  No  No  No 

Calificación de Riesgos:

Calificadora de Riesgos:

Garantía:

Mecanismo de 

Fortalecimiento:

Sistema de Colocación:

Tipo de Títulos:

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Características de la Segunda Emisión de Obligaciones 

AA+

Class International Rating Calificadora de Riesgos 

S.A.

General
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2. INFORMACIÓN GENERAL DEL EMISOR 

a. RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR Y NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR 
 
RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 
NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

b. NÚMERO DEL REGISTRO ÚNICO DE CONTRIBUYENTES DEL EMISOR 
 
RUC: 0992401923001 

c. DOMICILIO, DIRECCIÓN, TELÉFONO, FAX, PÁGINA WEB Y DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO 
DEL EMISOR Y SUS PRINCIPALES OFICINAS 

 

 
 

 

d. FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PÚBLICA DE CONSTITUCIÓN E INSCRIPCIÓN EN EL 
REGISTRO MERCANTIL 
 
El EMISOR se constituyó mediante escritura pública otorgada ante el Notario Trigésimo Segundo del 
cantón Guayaquil Ab. Nelson Torres Carrillo, el 23 de febrero de 2005, e inscrita en el Registro Mercantil 
del cantón Guayaquil el 6 de abril del año 2005., bajo el número 183 del correspondiente registro. 
 

e. PLAZO DE DURACIÓN DE LA COMPAÑÍA 
 
El plazo de la duración de la compañía es de OCHENTA años contados a partir de la fecha de inscripción 
de la escritura de constitución de la misma en el Registro Mercantil respectivo, esto es hasta el 6 de abril 
de 2085. 

f. OBJETO SOCIAL 
 
El EMISOR tiene como objeto social el Diseño, planificación, supervisión, fiscalización, construcción, y 
arrendamiento de toda clase de obras arquitectónicas y urbanísticas.  

Ciudad: Guayaquil

Parroquia: Tarqui

Provincia: Guayas

Cantón: Guayaquil

Dirección:
Calle Única s/n solar 1 Mz. 57 Edificio Sky 

Building Oficina 612

Teléfono: (04) 2 293 222

Página Web: www.construdipro.com

Correo Electrónico: imarcillo@constructorvalero.com

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 

CONSTRUDIPRO S.A.
Información de Contactos

Establecimiento Ciudad Provincia Dirección

1 Guayaquil Guayas Calle Única s/n solar 1 Mz. 57 Edificio Sky Building Oficina 612

2 Daule Guayas Ciudadela El Transito Solar 2 Km. 9.5

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.
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g. CAPITAL SUSCRITO, PAGADO Y AUTORIZADO, DE SER EL CASO 
 

 

h. NÚMERO DE ACCIONES, VALOR NOMINAL DE CADA UNA Y CLASE  
 

 
 

i. NOMBRES Y APELLIDOS DE LOS PRINCIPALES ACCIONISTAS PROPIETARIOS DEL MÁS DEL DIEZ 
POR CIENTO DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SUSCRITO DE LA COMPAÑÍA, CON 
INDICACIÓN DEL PORCENTAJE DE SU RESPECTIVA PARTICIPACIÓN 

 

 

j. CARGO O FUNCIÓN, NOMBRES Y APELLIDOS DEL REPRESENTANTE LEGAL, DE LOS 
ADMINISTRADORES Y DE LOS DIRECTORES 

 
 Representante Legal 

 

 
 

 Administradores 
 

 
 Directorio 

 
Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. no tiene Directorio según su Estatuto 
Social. 

Suscrito: 2.300.000                          

Pagado: 2.300.000                          

Autorizado: 4.600.000                          

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 

CONSTRUDIPRO S.A.

Capital Suscrito, Autorizado, Pagado

Número de 

Acciones

Valor Nominal de las 

Acciones
Clase

2.300.000            1 USD
Ordinarias y Nominativas

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

 CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 

CONSTRUDIPRO S.A. 

Acciones

C.C. - R.U.C. - 

Pasaporte
Razón Social Apellidos Nombres Participación

0915140164 -                                    MOLINA SALDAÑA HERNAN NEPTALI 5,00%

0992402709001 SCARFYNG S.A.                                                  -                                         -   95,00%

100,00%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Accionistas

C.C. - R.U.C. - Pasaporte Nombres Apellidos Cargo

0915140164 HERNAN NEPTALI MOLINA SALDAÑA 
GERENTE GENERAL / 

REPRESENTANTE LEGAL

0909041477 FAUSTO GABRIEL BENITES SANTOS 
PRESIDENTE / 

REPRESENTANTE LEGAL

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

Representante Legal

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

C.C. - R.U.C. - Pasaporte Nombres Apellidos Cargo

0915140164 HERNAN NEPTALI MOLINA SALDAÑA GERENTE GENERAL

0909041477 FAUSTO GABRIEL BENITES SANTOS PRESIDENTE

Elaborado por: ACCIVAL  

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Administradores
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k. NÚMERO DE EMPLEADOS, TRABAJADORES Y DIRECTIVOS DE LA COMPAÑÍA  
 

 

l. ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA 

 

m. REFERENCIA DE EMPRESAS VINCULADAS, DE CONFORMIDAD CON LO DISPUESTO EN LA LEY DE 
MERCADO DE VALORES (ACTUAL LIBRO II DEL CÓDIGO ORGÁNICO MONETARIO Y FINANCIERO), 
EN LA CODIFICACIÓN DE RESOLUCIONES MONETARIAS, FINANCIERAS, DE VALORES Y SEGUROS, 
ASÍ COMO EN CÓDIGO ORGÁNICO MONTERIO Y FINANCIERO Y EN SUS NORMAS 
COMPLEMENTARIAS 
 
 Por Administración 

 

Presidente Gerente General Administrativo Obreros TOTAL

1 1 65 489 556

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Funcionarios

PRESIDENTE EJECUTIVO

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO CONTRALOR

RECEPCIONISTA 

GERENTE TECNICO GERENTE DISEÑO
GERENCIA ADMINISTRATIVA

FINANCIERA 

ASISTENTE
PRESUPUESTO SUPERINTENDENTE

ASISTENTE
TECNICO 

JEFE COMPRA

ASISTENTES DISEÑO  
CONTADORA 

JEFE RECURSOS HUMANOS JEFE TESORERIA

ASISTENTE RECURSOS 
HUMANOS 

TRABAJADORA

ASISTENTE CONTABLE

AUXILIAR OFICINA 

CONSERJES 

JEFE SEGURIDAD  SST

GERENTE GENERAL

ASISTENTES DE 
RECURSOS HUMANOS  

GERENTE MAQUINARIA Y 
VEHICULOS 

AUXILIAR OFICINA

ASISTENTE TRIBUTARIO
OPERADORES

JEFE BODEGA -
LOGISTICA

MECANICOS

CHOFERES DE 
CAMIONES

rRESIDRESIDENTE DE 
OBRA

PLANILLADOR -
ROLES

AYUDANTE DE 
OBRA

BODEGUERO

GUARDIA

MAESTRO DE 
OBRA OBREROS

SEGURIDAD Y 
SALUD

JEFE DE TALLER

JUNTA DE ACCIONISTAS



 
 
 

 

 
 

    
   
                     8 

 

PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 
 

 Por Gestión 
 

 
 

 
 

 Por Grupo Económico 
 

Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. no tiene vinculación por Grupo Economico en 
otras Compañías. 
 

RUC Razón Social Situación Legal
C.C. - R.U.C. - 

Pasaporte
Nombres Apellidos

Cargo en 

CONSTRUDIPRO
Cargo en Empresa Vinculada

099060867900 1 INMOBILIARIA CIVIL VICSON S.A.

DISOLUC.LIQUIDAC.

OFICIO INSC. EN 

RM

 Gerente General / Accionista 

099144293600 1 FAIVINO S.A.

DISOLUC.LIQUIDAC.

OFICIO INSC. EN 

RM

 Presidente / Accionista 

099245372900 1 FORACRIL S.A.

DISOLUC.LIQUIDAC.

OFICIO INSC. EN 

RM

 Gerente General / Accionista 

099056397700 1 CONTICORP SA

DISOLUC.LIQUIDAC.

OFICIO INSC. EN 

RM

 Accionista 

N/A MIPANCITO S.A.

DISOLUC.LIQUIDAC.

OFICIO INSC. EN 

RM
 Accionista 

0992665793001 AIRLIA S.A.

DISOLUC. 

LIQUIDAC. OFICIO 

INSC. EN RM
 Gerente General 

0992408006001 CASILLEROS NACIONALES S.A. ''CANASA''

DISOLUC.LIQUIDAC.

OFICIO INSC. EN 

RM

 Presidente/Accionista 

099296892300 1 ENERGIAS DEL PACIFICO ENEGERSA S.A. ACTIVA  Presidente Ejecutivo 

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

PERSONA VINCULADA

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

0915140164 Hernán Neptalí Molina Saldaña GERENTE GENERAL

0909041477 Fausto Gabriel Benites Santos PRESIDENTE

EMPRESA VINCULADA POR ADMINISTRACIÓN

RUC - C,C, Razón Social Naturaleza de la Relacion Pais

0992994282001 Derechos Fiduciarios Fideicomiso Cartera Mallorca Gestion Ecuador

1791775430001  PUCOVI S.A. Gestion Ecuador

099121830001 Energias del Pacifico Gestion Ecuador

0991218300001  Arq. Luis Valero Brando Gestion Ecuador

0990923094001 Constructora Valero S.A. Gestion Ecuador

0992784229001  Netusme S.A. Gestion Ecuador

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

RUC/Identificación Razón Social Estado C.C. - R.U.C. - Pasaporte

0992659602001 LA COLINA FORESTAL (HILLFOREST) S.A. ACTIVA

0991304436001
CAMPOSANTOS DEL ECUADOR S.A. 

CAMPOECUADOR
ACTIVA

0992239581001 ARLIDUN S.A. ACTIVA

0992259612001 RIO CONGO FORESTAL C.A. (CONRIOCA) ACTIVA

992302917001 EL TECAL C.A. ELTECA ACTIVA

0992306149001 LOTEPEC S.A. ACTIVA

0992355727001 LA RESERVA FORESTAL (REFOREST) S.A. ACTIVA

0992395974001 CERRO VERDE FORESTAL S.A. (BIGFOREST) ACTIVA

0992455985001 LA CAMPIÑA FORESTAL (STRONGFOREST) S.A. ACTIVA

0992749644001 LA CUMBRE FORESTAL (PEAKFOREST) S.A. ACTIVA

0992808047001 RIO GRANDE FORESTAL (RIVERFOREST) S.A. ACTIVA

0992870788001 LA ENSENADA FORESTAL (COVEFOREST) S.A. ACTIVA

0992501928001 EL REFUGIO FORESTAL (HOMEFOREST) S.A. ACTIVA

0992562242001 EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. ACTIVA

0992703172001 LA SABANA FORESTAL (PLAINFOREST) ACTIVA

0992713909001 LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S.A. ACTIVA

0992617136001 LA ESTANCIA FORESTAL (FORESTEAD) S.A. ACTIVA

0992408006001 CASILLEROS NACIONALES S.A. "CANASA" DISOLUC. LIQUIDAC. OFICI INSC. EN RM 91514016400,000%
Molina Saldaña Hernan 

Neptalí

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

992402709001 SCARFYNG S.A.

NOMBRE O RAZON 

ACCIONISTAS DE CONSTRUDIPRO S.A.EMPRESA VINCULADA POR PROPIEDAD
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

n. PARTICIPACIÓN EN EL CAPITAL DE OTRAS SOCIEDADES 
 

 

o.  GASTOS DE LA EMISIÓN 
 

   

Razón Social RUC Participación Total Acciones
ENERGIAS DEL 

PACIFICO ENEGERSA 

S.A.

0992968923001 80,000%
                                           50.000 

                                  40.000 

CONSAMERZA S.A. 0992474351001 33,000%

                                                 800 

                                        264 

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

EMPRESA VINCULADA POR PARTICIPACIÓN EN OTRA SOCIEDADES

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Honorarios Valor  (USD) Porcentaje (%)

Honorarios de Estructuración Financiera 20.000                0,40%

Honorarios de Estructuración Legal 10.000                0,20%

Honorarios de Agente Colocador 45.000                0,90%

Generación de Prospectos y Arte Digital 1.600                  0,03%

Honorarios Representante de Obligacionistas 10.000                0,20%

Honorarios Calificadora de Riesgos 8.000                  0,16%

Honorarios Desmaterialización de Valores 2.500                  0,05%

Inscripción en el Catrasto Público del Mercado de Valores 2.500                  0,05%

Negociación ante la Bolsa de Valores de Quito – Guayaquil (*) 4.500                  0,09%

Costos Legales (*) 9.000                  0,18%

TOTAL 113.100             2,26%

(*) Valores  estimados

Elaborado por: ACCIVAL  

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

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 
 
Entorno y escenario macroeconómico del país 

 

En el 2014, el gobierno ecuatoriano anunció sus políticas para promover el crecimiento económico, entre 

las que se encontraron: el fortalecimiento de la matriz productiva (fomentando la especialización para 

generar productos con mayor valor agregado), sustitución de importaciones (impulsando el 

fortalecimiento de la producción nacional), generación de empleo de calidad (creando nuevas plazas de 

trabajo debido a la ejecución de nuevos proyectos en sectores estratégicos) y promover la sostenibilidad 

ambiental. 

 

En el año 2016, el Ecuador presenta índices macroeconómicos que muestran un panorama económico 

difícil. El PIB fue de 69.321 millones de USD del 2007, mostrando una variación de decrecimiento del 1,5% 

respecto a lo alcanzado el año anterior; la inflación por su parte fue menor a la del año anterior (1,12%), 

y la tasa de desempleo aumentó en relación a los años anteriores llegando a 4,8% en el 2015 y a 5,2% en 

el 2016. 

 

En el año 2017, Ecuador inició un nuevo cambio en su estructura política, es elegido presidente de la 

República el Licenciado Lenin Moreno, su programa de gobierno se basa esencialmente en la creación de 

empleo de calidad, reducción de la pobreza y desigualdad, reducción del déficit fiscal, reducción del uso 

de dinero físico y sostenibilidad de la dolarización mediante el incremento del ingreso de dólares.  

 
 Producto Interno Bruto 

 

 

Desde 2010 hasta 2015, el PIB real ha mantenido una tendencia creciente, posicionando al Ecuador 
dentro de los países de mayor crecimiento de América Latina, es así que, en el 2012, con un PIB real de 
USD 64.362 millones y un crecimiento del 5,6%, el país se ubicó en cuarto lugar según cifras de la 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas (CEPAL). La sólida expansión 
obedeció al crecimiento de la demanda interna, vista tanto desde el consumo privado, público y de la 
formación bruta de capital fijo.  

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
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CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 
En 2013, se registró un crecimiento del 4,9%, con un valor de USD 67.546 millones de dólares. La 
moderación de la actividad económica refleja un menor crecimiento de la inversión y una desaceleración 
paulatina del consumo, en un contexto en que el volumen de las exportaciones aumentó gracias a la 
producción de ciertos bienes de exportación tradicionales como son el banano y el camarón. Para 2014, 
se registró un crecimiento del PIB real del 4,0%, alcanzando un valor de USD 70.243 millones, lo que 
refleja dinamismo por parte de la demanda interna, en particular de la inversión, junto con la 
recuperación de la actividad de refinación de petróleo, un leve incremento de la inflación y un aumento 
de la deuda pública. Para 2015, se registró un crecimiento del PIB real del 0,2%, alcanzando un valor de 
USD 70.354 millones, lo que refleja una desaceleración en el crecimiento porcentual del PIB en relación a 
años anteriores. 
 
Para el 2016 hubo un decrecimiento del 1,5%, que representa un valor de USD 69.321 millones, lo que 
muestra una clara diferencia con las proyecciones nacionales realizadas a principios de año, por el Banco 
Central del Ecuador, que estimaban un crecimiento del 3,7%.  Esto corresponde al decrecimiento más alto 
comparado con los últimos tres años, resultado de las fluctuaciones en el precio del barril de petróleo. 
 
Para el segundo trimestre del 2017, hubo un crecimiento del 1,9% del PIB real en relación al primer 
trimestre anterior (t/t-1) del 2017, para este periodo, el PIB real alcanzo los USD 17.882 millones de 
dólares. El PIB real entre el primer trimestre del 2017 y el segundo trimestre del 2017, las industrias que 
tuvieron un mayor crecimiento fueron acuicultura y pesca de camarón con el 16,7%, la refinación de 
petróleo con el 11,5%, actividades de servicios financieros con el 6,6% y suministros de electricidad y 
agua con el 4,2% de crecimiento. Por otro lado, la pesca excepto camarón tuvo un decrecimiento del 7,1%, 
mientras que la construcción reflejo un decrecimiento del 1,7%. El crecimiento del PIB real para el 
segundo trimestre del 2017 en comparación al segundo trimestre del 2016 (t/t-4) tuvo un crecimiento 
del 3,3%, las industrias con mayor crecimiento entre estos periodos fueron la refinación de petróleo con 
el 15,5% de crecimiento, actividades de servicios financieros con el 15,2% y el suministro de electricidad 
y agua con el 14,5% de crecimiento. 

 
 Inflación 

 
 

Ecuador cerró el 2014 con una inflación registrada de 3,67%, lo cual resulta importante ya que se debe 
tomar en cuenta el comportamiento de los precios en la economía local para mantenerla competitiva 
frente a otros países, lo ideal es mantener una inflación entre el 2% y 3%. En diciembre de 2014, de un 
grupo de 17 países analizados, en su mayoría de América Latina, Ecuador se ubicó por debajo del 
promedio (7,47%). 

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

La inflación anual de diciembre de 2015 se ubicó en 3,38%, porcentaje inferior al de igual mes de 2014 
(3,67%). Por divisiones de consumo, 5 agrupaciones que en conjunto ponderaron el 87,56% se ubicaron 
por sobre el promedio general siendo el mayor el porcentaje en Bebidas Alcohólicas, tabaco y 
estupefacientes; en las Comunicaciones y en Prendas de Vestir y Calzado se registró deflación. 

La inflación anual de diciembre de 2016 se ubicó en 1,12%, porcentaje inferior al de igual mes de 2015 

(3,38%). En 2016, de un grupo de 16 países analizados, en su mayoría de América Latina, Ecuador se 

ubicó por debajo del promedio. A mayo del 2017 la inflación anual fue de 1,10%, a pesar de haber tenido 

un crecimiento desde la inflación anual de enero (0,90), todavía sigue por debajo del promedio de la 

región. 

La inflación anual a noviembre de 2017 se ubicó en -0.22%, presentado un indicador negativo y 

manteniendo una tendencia decreciente desde junio del 2017. La inflación anual de noviembre de 2017, 

se basa esencialmente al comportamiento registrado en prendas de vestir y calzado, bienes y servicios 

que presentaron una variación negativa de -5.52% y -2,58% respectivamente contribuyendo en mayor 

medida al comportamiento general del índice de precios. 

 Mercado Laboral 

 

Como consecuencia de la reducción del nivel de desempleo, la tasa de ocupación plena ha registrado un 
comportamiento creciente en el 2012 llegando a un 46,50%, siendo superior a la del 2011 (45,50%). La 
tendencia se mantiene relativamente continúa puesto que en 2013 y 2014 el índice se ubica en 47,90% y 
49,30% respectivamente, ambos mayores al 2012.  

Cabe recalcar que para el 2014, la tasa de ocupación plena adopta un nuevo marco conceptual ahora 
llamado tasa de empleo adecuado, y la tasa de subempleo pasa a denominarse empleo inadecuado. Con 
esta nueva metodología, el nivel de subempleo ha sufrido grandes variaciones que lo ubican en un 
promedio del 11,05% entre 2011 y 2014.  

Al analizar la estructura de la PEA (Población Económicamente Activa) urbana, para diciembre del 2015, 
la tasa de empleo adecuado representó el 46,50%, la tasa de subempleo el 14,00%, y la tasa de desempleo 
el 4,80%.  En 2016, las tasas se han visto afectadas por un deterioro de la economía (Tasa de Ocupación 
Plena: 41,20%, Tasa de Subempleo: 19,90%, Tasa de Desempleo: 5,20%).  
 
Para septiembre del 2017, la tasa de empleo aumento desde diciembre del 2016 al 48.70%, por el otro 
lado, la tasa de subempleo se redujo a 19,30% y desempleo se ha incrementado hasta alcanzar el 5,40%. 
 

 

 

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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 Remesas 

 
Las remesas se han convertido en una de las actividades que mayor ingreso genera al país. El Banco 
Interamericano de Desarrollo, BID, afirma que el 60% de las remesas son destinadas para cubrir 
necesidades diarias tales como alimentos, vestimenta, vivienda y salud.  

En 2014, las remesas provenientes de Estados Unidos continuaron como las más importantes al 
representar el 51% del total con un valor acumulado de USD 1.248 millones, seguido España que 
representa el 30% con un valor de USD 750 millones, Italia (7%) con USD 165 millones, y el resto del 
mundo aporta con un 12% o USD 299 millones.  

En 2015, las remesas provenientes de Estados Unidos continuaron como las más importantes al 
representar el 56% del total con un valor acumulado de USD 1.332 millones, seguido España que 
representa el 26% con un valor de USD 612 millones, Italia (6%) con USD 146 millones, y el resto del 
mundo aporta con un 12% o USD 287 millones.  

En e1 2016, las remesas provenientes de Estados Unidos continuaron como las más importantes al 
representar el 56% del total con un valor acumulado de USD 1.461 millones, seguido España que 
representa el 26% con un valor de USD 687 millones, Italia (6%) con USD 158 millones, y el resto del 
mundo aporta con un 11% y USD 298 millones. 

En el II-trimestre del 2017 las remesas provenientes de Estados Unidos continuaron como las más 
importantes representando alrededor del 57% del total, con un valor acumulado de USD 698 millones, 
seguidas por las remesas recibidas por España, las cuales representaron el 26%. Sin embargo, con 
respecto al I-trimestre del 2016 (t/t-4), las remesas recibidas se incrementaron alrededor del 4,4%. 

 Reserva Internacional de Libre Disponibilidad  

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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La Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD), es el monto de recursos en moneda extranjera 
que dispone el Banco Central del Ecuador (BCE) de manera inmediata para cumplir con sus obligaciones 
como agente financiero del Gobierno y bancos. Esta reserva está conformada por los Derechos Especiales 
de Giro (DEG), el oro, la caja en divisas y depósitos en instituciones financieras del exterior. 

En el 2014, la RILD alcanzó un saldo promedio de USD 5.010,50 millones. Esto muestra una tendencia 
creciente que se explica principalmente por los movimientos de los depósitos del sector público y los 
ingresos de flujos por endeudamiento. A pesar de que el Ecuador no emite dinero a través del Banco 
Central, ante esto la RILD respalda la pequeña emisión de monedas del BCE y el encaje que los demás 
bancos depositan. 

En 2015 el promedio anual de las Reservas Internacionales registró un saldo de USD 3.766,8 millones, lo 
que representó una disminución de USD 1.243,7 millones con respecto al promedio de 2014; variación 
que se explica principalmente por los movimientos de depósitos del sector público.  
 
En 2016 el promedio anual de las Reservas Internacionales registró un saldo de USD 3.548,0 millones, lo 
que representó una disminución de USD 218,8 millones con respecto al promedio de 2015; variación que 
se explica principalmente por los movimientos de depósitos del gobierno en el Banco Central. 
 
 A noviembre del 2017, las Reservas Internacionales registraron un saldo de USD 4.018.50 millones, lo 
que significó una reducción desde Enero del 2017 que fue de USD 4889,1 millones, esta tendencia 
decreciente se ve reflejado desde el mes de junio del 2017 donde las reservas internacionales se 
redujeron desde los USD 4467,1 millones. 
 

Balanza Comercial 

 

La Balanza Comercial de 2014 registró un déficit de USD 723 millones, este resultado muestra que el 
comercio internacional ecuatoriano tuvo una recuperación a comparación del período anterior. La 
Balanza Petrolera tuvo un saldo favorable de USD 6.917 millones, esta caída responde a una disminución 
en el valor unitario promedio del barril ecuatoriano. Por su parte, la Balanza No Petrolera fue de USD -
7.640 millones, reduciéndose en casi USD 2 millones comparado con el 2013. 

El 2015 registró un déficit en la balanza comercial de USD -2.130 millones, lo cual representa un déficit 
aún mayor en comparación con el 2015 (-723 millones). 

 

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Para el año 2016, se puede observar que hay un superávit en la balanza comercial de 1.247,1 millones en 
donde USD -1.722 millones representa a la balanza comercial no petrolera y USD 2.969,1 millones la 
petrolera. Esto representa la primera vez en los últimos siete años que la balanza comercial hay tenido un 
superávit. Esto se debe principalmente a las restricciones impuestas por parte del gobierno a la 
importación de bienes. 

Entre enero y octubre del 2017, la balanza comercial Petrolera fue de USD 2975.30 millones y la balanza 
comercial no Petrolera fue de USD -2788.50 millones, por lo que la Balanza Comercial Total llego a los 
USD 186.80 millones, inferior a enero-octubre del 2016 que llego a los USD 1201.80 millones. 

               Exportaciones 

 

En el 2014 las exportaciones totales alcanzaron los USD 25.725 millones, registrando un crecimiento del 
3,9% en relación al 2013. Las exportaciones no petroleras fueron de USD 12.449 millones mientras que 
las petroleras tuvieron un valor de USD 13.276 millones. 

Para el 2015, se registraron exportaciones totales de USD 18.331 millones. Por parte de las exportaciones 
petroleras, las ventas han sido de USD 6.660 millones, representando el 36% de los ingresos totales. Las 
exportaciones no petroleras fueron de USD 11.670 millones, las cuales superan claramente a las 
petroleras.  

Para el 2016, se registraron exportaciones totales de USD 16.798 millones. Por parte de las exportaciones 
petroleras, las ventas han sido de USD 5.459 millones, representando el 32,5% de los ingresos totales. Las 
exportaciones no petroleras fueron de USD 11.339 millones, las cuales superan claramente a las 
petroleras. 

Entre enero y octubre del 2017, las exportaciones totales alcanzaron los USD 15.721 millones. Por otra 
parte, las exportaciones petroleras fueron de USD 5595 millones y las exportaciones no petroleras 
alcanzaron los USD 10.127 millones. En este periodo se puede ver claramente que las exportaciones no 
petroleras han sido superiores a las exportaciones petroleras. En comparación con el mes de enero-
octubre del 2016 las exportaciones totales fueron de USD 13.778 inferiores con las del 2017. 

 

 

 

 

  

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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  Importaciones 

 

Para el 2014, las importaciones alcanzaron un total de USD 26.448 millones, mostrando nuevamente una 
tendencia creciente y continua. Las importaciones se clasificaron en: bienes de consumo con un aporte de 
USD 5.188 millones, materias primas con USD 8.076 millones, bienes de capital con USD 6.685 millones, 
combustibles y lubricantes con USD 6.417 millones, artículos diversos con USD 56 millones y ajustes 
(Importaciones del Ministerio de Defensa Nacional) por USD 26,1 millones. 

Para el año 2015, las importaciones tuvieron un valor total de USD 20.460 millones, este valor está 
representado por Bienes de Consumo con un monto de USD 4.219 millones, Materias Primas de 6.878 
millones, Bienes de Capital de USD 5.342 millones, combustibles y lubricantes de USD 3.950 millones, 
finalmente otros productos diversos por USD 58 millones y ajustes (Importaciones del Ministerio de 
Defensa Nacional) por USD 13,43 millones.  

La evolución de las Importaciones por Uso o Destino Económico (CUODE), en el año 2016, las 
importaciones alcanzaron los USD 15.551 millones, una disminución en valor FOB en todos los grupos en 
relación al año 2015: combustibles y lubricantes USD 2.490 millones; bienes de capital 3.941 millones; 
bienes de consumo de USD 3.370 millones; materias primas de USD 5.688 millones; productos diversos 
por USD 56 millones; y  ajustes (Importaciones del Ministerio de Defensa Nacional) por USD 5.5 millones. 
 
Entre enero y octubre del 2017, las importaciones tuvieron un valor total de USD 15.535 millones, este 
valor está representado por Bienes de Consumo con un monto de USD 3.531 millones, Materias Primas 
de 5.572 millones, Bienes de Capital de USD 3.785 millones, combustibles y lubricantes de USD 2.606 
millones, finalmente otros productos diversos por USD 39 millones y ajustes por USD 2,2 millones. 
 
 
 
 
 
 
 

 Sector Petrolero 

 

Producción 

 

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ene-oct 2017

BIENES DE CONSUMO 4116 4885 4989 5185 5188 4219 3370 3531

MATERIAS PRIMAS 5915 7231 7291 7824 8076 6878 5688 5572

BIENES DE CAPITAL 5129 5845 6418 6767 6685 5342 3941 3785

COMB. Y LUBRICANTES 4043 5087 5441 5927 6417 3950 2490 2606

DIVERSOS 76 41 42 61 56 58 56 39
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El petróleo o crudo constituye uno de los principales productos de exportación del Ecuador, ubicándolo 

entre los países más importantes en la producción petrolera de América Latina. 

 

El país produce dos tipos de crudo que se clasifican de acuerdo a los grados API (medida de densidad que, 

en comparación con el agua, precisan cuán pesado o liviano es el petróleo): Crudo Oriente (liviano, 

alrededor de 24 grados API) y Crudo Napo (pesado y agrio, entre 18 y 21 grados API), este último se suele 

vender a menor precio debido a que requiere un mayor procesamiento para la producción de derivados. 

 

En la actualidad, se puede observar el cambio de modalidad en la producción petrolera. La nueva reforma 

de la Ley de Hidrocarburos estableció un nuevo modelo de contrato petrolero con las empresas privadas, 

impulsando así una repartición más equitativa de las ganancias y generando una reducción de 

participación en el sector para las entidades privadas.  

 
Para el 2014, la producción total de crudo registró 203 millones de barriles, aportados principalmente 
por Petroamazonas EP (Bloque 15) y Operadora Río Napo (Sacha). Nuevamente las compañías privadas 
redujeron su porcentaje de participación en un 4%. 
 
La producción nacional al 2015 fue de 198 millones de barriles producidos, que en comparación al año 
2014 disminuyó un 2% (203 millones de barriles). Esto se dio por la reducción de las empresas públicas 
en donde al 2014 pasó de ser de 158 millones de barriles producidos a 154 millones de barriles 
producidos en el 2015. Lo mismo se puede observar para las empresas privadas en donde pasó de ser de 
45,1 millones de barriles en producción para el 2014 a 43,9 millones de barriles en producción para el 
2015.  
 
Para el año 2016, la producción total de crudo registró 200,7 millones de barriles, aportados 
principalmente por Petroamazonas EP (Bloque 15) con 142,7 millones y Operadora Río Napo (Sacha) con 
15,4 millones de barriles. 
 
Entre los meses de enero y octubre del 2017, la producción total de crudo registro los 162.20 millones de 
barriles, aportados por Petroamazonas EP (Bloque 15) con 127.60 millones y las compañías privadas con 
34.60 millones de barriles. 
 
 
 

 

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ene-oct 2017

TOTAL NACIONAL (millones barriles) 177,5 237,6 184,4 192,1 203,1 198,2 200,7 162,2

EMPRESAS PÚBLICAS 110,0 185,8 133,7 144,9 158,0 154,3 158,1 127,6

     EP Petroecuador (Petroproducciòn) 49,7 55,3 58,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

     Petroamazonas EP (Bloque 15) 41,8 57,2 54,3 119,2 131,8 127,3 142,7 127,6

     Operadora Río Napo (Sacha) 18,5 73,4 21,1 25,7 26,2 27,0 15,4 0,0

COMPAÑÍAS PRIVADAS 67,5 51,8 50,7 47,2 45,1 43,9 42,6 34,60
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

Exportaciones 

 

Las exportaciones totales de petróleo tenían una tendencia creciente hasta 2014, permitiendo así generar 
mayores ingresos al país y desarrollando una industria creciente que abarque una mayor participación 
en el mercado global. 

En el año 2015, se registraron exportaciones de 91,7 millones de barriles de Crudo Oriente y 39.7 millones 
para Crudo Napo. Tomando en cuenta la Secretaria de Hidrocarburos, se puede observar que hubo 
exportaciones de 20,4 millones. Se puede notar que existió un decrecimiento para las exportaciones del 
crudo napo y un crecimiento para las dos otras líneas en relación a 2014. 

Para 2016, las exportaciones disminuyen a 81,54 millones de barriles de Crudo Oriente, 44,42 millones 
de barriles de Crudo de Napo y 18,56 millones de barriles para el rubro de la Secretaría de Hidrocarburos.  

Entre enero y octubre del 2017, las exportaciones de petróleo por parte de las empresas públicas (Crudo 
Oriente) fueron de 62,71 millones de barriles, por parte de las empresas públicas (Crudo Napo) fueron de 
36,12 millones de barriles y la Secretaría de Hidrocarburos, las exportaciones han alcanzado los 15,68 
millones de barriles. 

Importaciones 

 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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El año 2014, las importaciones fueron de: nafta de alto octano con 20,12 millones de barriles, diesel con 
24,97 millones, gas licuado con 10,73 y otros con 1,61 millones. Las cifras obtenidas superan en un total 
de 18,16% a las importaciones del año anterior.  

Se proyectó que para el 2015 el volumen de importaciones se reduzca significativamente debido a la 
realización del proyecto de optimización de generación eléctrica impulsado por Petroamazonas EP. Este 
propone maximizar la utilización de gas asociado a la producción petrolera para utilizarlos en la 
generación eléctrica, generando importantes reducciones en las importaciones de Diesel. 

Entre enero a diciembre de 2015, las importaciones de nafta de alto octano fueron de 19,38 millones de 
barriles. El Diesel mostró una tendencia decreciente al obtener un promedio de 23,62 millones de barriles. 
Asimismo, el Ecuador compró 10,57 millones de barriles de gas licuado durante el período mencionado 
anteriormente. 

Para el año 2016, las importaciones son de: 18,36 millones de barriles de Diesel, 15,94 millones de 
barriles de Nafta de alto octano, 9,83 millones de barriles de gas licuado y 3,20 millones de barriles de 
otros.  

Entre los meses de enero y octubre del 2017, las importaciones de Derivados fueron: 16,75 millones de 
barriles de Nafta de alto Octano, 18,37 millones de barriles de Diesel, 9,26 millones de barriles de Gas 
Licuado y 5,87 millones de barriles de Otros Derivados.  

Precio del crudo 

 

Con el objeto de fijar el precio del crudo ecuatoriano, se emplea como referencia el West Texas 
Intermediate (WTI), que es un promedio, en cuanto a calidad, del petróleo producido en los campos 
occidentales de Texas (Estados Unidos de América). 

En el año 2014 los precios internacionales comenzaron a decaer, los precios del crudo internacional 
marcaban USD 95,96 por barril mientras que el crudo ecuatoriano llegaba a USD 85,95. La tendencia 
decreciente se agudizo no solamente en Ecuador sino a nivel mundial, siendo que, para enero de 2015, el 
precio de WTI se ubicaba en USD 48,24 por barril y el ecuatoriano en USD 48,19 por barril. Esta situación 
perjudicó fuertemente al país y fue determinada principalmente por un exceso de oferta en el mercado 
internacional. 

Elaboración: ACCIVAL

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Para diciembre de 2015, West Texas Intermediate (WTI) alcanzó un valor promedio de USD 37,20 por 
barril, mostrando un decrecimiento en su precio del 15% con relación al mes anterior. En relación al 
mismo período mencionado, el precio del crudo ecuatoriano también registró un decrecimiento del 13%. 

Para el año 2016, se puede observar un incremento del precio del petróleo internacional siendo así que 
empezó el año con un valor de USD 31,50 y terminó con un precio promedio de USD 52,0. Aplicando el 
castigo que el crudo ecuatoriano tiene en mercados internacionales, el precio referencial para el crudo 
del país para el año 2016 estuvo en un promedio de USD 35,10 por barril. 

A principios del 2017,  la tendencia  del precio de petróleo mostró una recuperación, sin embargo este 
tuvo varias variaciones que lo mantiene entre enero a agosto con un precio del WTI en promedio de USD 
49,37 por barril y un precio de USD 42,78 por barril del crudo ecuatoriano, desde abril del 2017 el precio 
WTI del petróleo mostró un decrecimiento llegando a los USD 41,54 en mayo del 2017, posteriormente, 
el crudo ecuatoriano para el mes de junio del 2017 fue de USD 40,48 por barril, al mes de octubre el precio 
del barril fue de USD 48,00 mostrando una recuperación desde el segundo semestre en los mercados 
internacionales. 

Análisis del entorno económico en el que la empresa desarrolla sus actividades 
 
SECTOR CONSTRUCCIÓN 
 
El sector de la construcción lleva siete trimestres consecutivos con cifras negativas. El primer trimestre 
del 2017 cayó -7,3% con relación al mismo trimestre del año anterior. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Banco Central del Ecuador 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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Según Enrique Pita, presidente de la Federación de Cámaras de la Construcción del Ecuador, la situación 
se evidencia en el menor número de permisos para iniciar proyectos, las menores reservas para compra 
de vivienda, menores créditos del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (Biess) y una caída 
en las ventas de materiales de construcción. 
 
El índice de precios de la construcción muestra una variación negativa los últimos meses de 2017, aunque 
hubo una leve recuperación en los inicios del año.  
 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas y Censos 

 
Con respecto al Índice de Actividad Económica Registrada (“INA-R”), el sector construcción para el 
periodo comprendido entre abril 2016 y abril 2017, registra un aumento de la actividad económica, que 
ha mejorado desde octubre 2016. Esto se ve reflejado dado que las variaciones porcentuales anuales del 
INA-R alcanzaron una variación positiva en abril de 2017 de 21,87%. 
 

 
 Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas y censos 
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Adicionalmente, el estudio mensual de Opinión Empresarial del BCE de mayo pasado, realizado a 144 
empresas a escala nacional, muestra que el volumen de construcción decreció 0,6% respecto a abril. El 
peor resultado fue en marzo, cuando esta variable se redujo 12,3% respecto al mes previo. Además, los 
empresarios no prevén que la situación cambie. De igual manera, la variación del personal ocupado en el 
sector de la construcción para mayo de 2017 fue apenas de -0.1% respecto a abril de 2017. 

Para entender mejor el entorno económico de la industria de las constructores se realizará el análisis de 
las 5 fuerzas de Porter, con el fin de comprender las variables que influyen dentro de este mercado. 

 Poder de negociación de los Compradores o Clientes 

Este factor, más que representar una amenaza, ha sido una fortaleza de la compañía, ya que prácticamente 
todo el proceso productivo es personalizado, necesitando incluso de la aprobación del cliente en cada fase 
del mismo, a más de necesitar de un tiempo relativamente alto para la elaboración de cada proyecto, 
sobretodo si se lo compara con el que necesitan otros tipos de industria que ofertan bienes 
estandarizados. Por ello todas las empresas que participan en este sector tienen un margen de utilidad 
mayor. 
 
Dentro de este tipo de industria se cumple constantemente lo expresado anteriormente, por lo que se 
necesita de personal profesionalmente calificado para traducir estas exigencias de los clientes en 
altenativas factibles que las cumplan. 
 
Además la compañía, cuenta con proyectos tanto en el campo público, como en el privado, realizando 
frecuentemente obras en este sector (público) en el cual es necesario seguir otro proceso en base a la Ley 
Orgánica de Contratación Publica, contando de esta manera con otro nicho de mercado en el cual se han 
sucitado una serie de hechos, en el ámbito nacional, que lo tornan más apetecible, sobretodo para aquellas 
compañías que ya han participado en contrataciones previas.  

 Poder de negociación de los Proveedores o Vendedores 

Las principales materias primas, necesarias para las operaciones en esta industria, tienen un 
comportamiento de precios bastante ligado a la oferta y demanda de la industria, por lo que esta variable 
no se convierte en un obstáculo demasiado dificultoso, sobretodo para aquellas empresas ya 
posicionadas, como es el caso de la compañía, ya que prácticamente compiten en igualdad de condiciones 
a la de las grandes empresas del mercado. 
 
Además el mercado de la construcción se ha contraído en los últimos tiempos, razón por la que las 
materias primas también han caído, apareciendo en los últimos informes de índices precios con un 
comportamiento deflesionario, con el fin de incentivar a los constructores para su compra. 
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Entre los principales proveedores, se encuentran: 
 

o Adelca S.A. 
o Holcim S.A. 
o Macon S.A. 
o Hormigones Hércules S.A. 
o SatForce S.A. 
o Seguros Equinoccial S.A. 
o Hidrosa S.A. 
o Inporkecsa S.A. 

 
 Amenaza de productos sustitutos 

 
Las diferentes empresas ya posicionadas dentro de este mercado ofertan diferentes alternativas 
arquitectónicas en base a las necesidades del cliente, por lo tanto la posible gama de productos sustitutos 
son cubiertas por las mismas empresas constructoras. 
 
El único posible producto que competiría, en función costo, proviene de las construcciones informales,  
que tienen un porcentaje considerable. Sin embargo, la imagen de esta actividad se ha visto totalmente 
opacada a causa de lo ocurrido en el terremoto de Manabí en el cual se demostró la amenaza a la vida 
proveniente de este tipo de actividad. 

 
 Rivalidad entre los competidores 

 
Esta variable es la que representa el mayor desafío, para los participantes de esta industria, y a su vez se 
expone como la que más alienta a los miembros del sector. 
 
Basicamente la compañía participa dentro de un mercado muy competitivo, al contar con una cantidad 
alta de competidores. Sin embargo, la experiencia obtenida a lo largo de sus más 20 años de trayectoria 
la han posicionado dentro de las más reconocidas, logrando obtener un  porcentaje considerable de 
participación. 
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Dentro de este sector operan más de medio millar de compañías, y de estas solamente 20 empresas 
cuentan con alrededor del 48% participación del mercado a diciembre de 2016. Constructora de Diseños 
Productivos CONSTRUDIPRO S.A. se  encontra en el 13º lugar en cuanto a las empresas que tienen 
mayores ingresos dentro de esta industria; por lo tanto cuenta con una fracción considerable de los 
ingresos del sector al ser parte de este grupo de 20 participantes que controla alrededor de la mitad del 
mercado. 

 

Al observar la participación de mercado, en función a los activos, se observa, en primer lugar que este 
grupo de las 20 empresas más grandes ahora controla el 58% a diciembre de 2016. Además Constructora 
de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.  baja del 13º puesto que ocupaba (en función a los ingresos 
operativos) al 16º lugar, reflejándose que la compañía ocupa de una manera más eficiente sus activos al 
generar mayores ingresos con un menor volumen de los mismo. 
 
La compañía, esta en capacidad de tomar parte de esa demanda al haber participado en este mercado y 
contar con los recursos suficientes para competir. No obstante, también se debe tomar en cuenta los 
anuncios realizados en cuanto a las nuevas políticas austeras que se llevarán en el sector público, 
esperándose un crecimiento no tan pronunciado para la compañía. 
 

Elaborado por: ACCIVAL
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5,17%
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Puentes y Calzadas Infraestructuras S.L.

Concesionaria del Guayas Concegua S.A.

Constructora Becerra Cuesta C Ltda

Crcc 14th Bureau Group CO Ltd

Corporacion Celeste Cia.Ltda Corpacel

Constructora Villacreces Andrade S.A.

Sevilla y Martinez Ingenieros C.A. Semaica

Fopeca S.A.

Construdipro S.A.

Consorcio Obrascon Huarte Lain S.A.

Conduto Ecuador S.A.

Herdoiza Crespo Construcciones S.A.

Ripconciv Construcciones Civ iles CIA Ltda

Concesionaria Norte Conorte S.A.

China International Water & Electric Corp.

Sinohydro Corporation

Panamericana Vial S .A. Panavial

Hidalgo e Hidalgo S.A.

China Camc Engineering CO  Ltd

Constructora Norberto Odebrecht S.A.

Participación por ingresos
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Desempeño de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. en el sector 
 
Historia y Evolución 
 
Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A., es dirigida por el arquitecto el Arq. Hernán 
Molina Saldaña –Gerente General– y el Arq. Marcelo Paredes Molina. 
 
Durante más de veinte años, han desarrollado y ejecutado obras de gran diversidad como la construcción 
de viviendas, edificios -de uso habitacional, comercial, educacional y deportivos-, fábricas y galpones 
industriales. Así como la planificación, diseño y construcción de urbanizaciones y conjuntos residenciales. 
 
Orgullosamente han construido gran parte de las más importantes obras urbanas que han permitido el 
desarrollo y embellecimiento de Guayaquil. 
 
Mercado al que atiende CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 

Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A., es una compañía dedicada exclusivamente al 

diseño, planificación, supervisión, fiscalización, construcción  y arrendamiento de toda clase de obras 

arquitectónicas y urbanísticas. Han desarrollado y ejecutado obras de gran diversidad como: la 

construcción de viviendas, edificios (de uso habitacional, comercial, educacional y deportivos), fábricas y 

galpones industriales, así como la planificación, diseño y construcción de urbanizaciones y conjuntos 

residenciales. 

Competencia en el Mercado 

Los principales competidores de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. a 
diciembre de 2016 fueron: 
 

 
Elaborado por: Accival 
Fuente: Superintendencia de compañías, valores y seguros 
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Presencia de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. en  el Mercado 

El principal objetivo de la compañía consiste en satisfacer las exigencias de sus clientes durante cada fase 
del proceso de sus proyectos arquitectónicos; siguiendo los más alto estándares de calidad y cumpliendo 
a cabalidad con los compromisos y los plazos estipulados para de esta manera lograr generar relaciones 
a largo plazo con los clientes y posicionar mejor a la compañía, incrementando la participación de 
mercado, al captar una mayor cantidad de proyectos a través de la experiencia en obras anteriores. 

Más de veinte años de trayectoria en el mercado avalan su experiencia. Logrando, de esta manera, 
competir con las empresas más grandes del sector, a pesar de hacerlo con compañías que cuentan con un 
mayor tiempo en la industria o que son multinacionales, y consiguiendo ubicarse dentro del percentil más 
alto en cuanto a las empresas con mayor participación de mercado. 

Zona de Influencia 

Hemos desarrollado y construido programas habitacionales en la Península de Santa Elena, viviendas y 
edificios en Salinas, Punta Barandúa y Punta Blanca. También edificios educacionales en Guayaquil y 
Cuenca. Así como obras de infraestructura en zonas rurales. 

En cuanto al entorno de mercado, de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., 
un porcentaje muy bajo de sus obras se encuentran fuera de la provincia del Guayas, siendo por lo tanto 
esta provincia su principal nicho de mercado (a pesar de contar con la capacidad de extender sus 
actividades) en el cual la empresa a desarrollado sus actividades. 

b. PRINCIPALES LÍNEAS DE PRODUCTOS, SERVICIOS, NEGOCIOS Y ACTIVIDADES DE LA COMPAÑÍA 

Dentro de sus proyectos se pueden encontrar: 

 Institucionales 
 Regeneración Urbana 
 Industriales 
 Edificios 

 Urbanizaciones 
 Viviendas 
 Varios (Mausoleos) 

 

 

Unidad de Vigilancia 

Comunitaria (UVC) de 

Babahoyo

Unidad de Vigilancia Comunitaria de 

Babahoyo

Penitenciaria Penitenciaria

INSTITUCIONALES
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Mercado de Milagro Mercado de Milagro

Remodelación Integral 

Hospital del Niño
Remodelación Integral Hospital del Niño

Centro Comercial Paseo 

Orellana

Centro comecial abierto y Plaza de 

Estacionamientos

Universidad del Pacífico 

Bloque B

Bloque B de primer piso, maquinaria y 

acabados para 6 aulas

Auditorio de la 

Universidad del Pacífico

Auditorio general para 400 personas 

(Construcción Civil, eléctrica, sanitaria y 

sonido)

Coliseo Diario Extra Coliseo y bodega para papel

INSTITUCIONALES
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Pre Admisión Pediatría 

Solca
Edificio de consulta pediatría

Amagua Oficinas de atención al público

Parque de la Paz Cementerio

Estadio George Capwell
Remodelación integra del Estadio George 

Capwell, del Club Sport Emelec

INSTITUCIONALES

Edif. Registro Civil de 

Guayaquil

Edificio del nuevo Registro Civil de 

Guayaquil

Parque Forestal Etapa II Remodelación Parque Forestal

REGENERACIÓN URBANA
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Parque-Malecón y 

Balneario “La Playita”
Parque – Malecón y Balneario

Complejo Deportivo 

“Carlos Perez Perasso”
Canchas deportivas de césped y arcilla

Balneario Puerto Hondo
Centro recreacional y balneario Puerto 

Hondo

Mercado de Artículos 

Varios
Mercado de Artículos Varios

Reg. del Puente de Acceso 

a Urdesa

Embellecimiento del puente Urdesa. 

Regeneración del puente

Centro Tramo III: Av. 9 de 

Octubre

Regeneración (canalización, aceras, 

bordillos, adoquín, inst. sanitarias, 

eléctricas y telefónicas).

REGENERACIÓN URBANA
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Reg. Av. V. E. Estrada 

Tramo II
Regeneracion Urbana

Totem de ingreso a 

Samborondón
Monumento de ingreso a Samborondón

Exteriores Iglesia 

Sta.Teresita

Garita de control vehicular, estructura 

espacial, obras de albañilería y acabados

Reg. del Centro: Calle 

Rocafuerte

Regeneración de Aceras y bordillos 

Canalización de tuberías

Regeneración Entre Ríos 

Etapa II

Regeneración Urbana, obras de 

alcantarillado, aceras y bordillos

Eje Pedro Carbo - Plaza La 

Merced

Regeneración (canalización, aceras, 

bordillos, adoquines, pileta, restauración 

monumento)

REGENERACIÓN URBANA
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Malecón “Victor Emilio 

Estrada”
Adecuación del malecón

Calle Córdova y Parque P. 

Icaza
Adecuación del malecón

Barrio Orellana: Calle 

Padre Solano

Regeneración (canalización, aceras, 

bordillo,  adoquines, inst.sanitarias, 

eléctricas y telefónicas

Reg. Barrio del Centenario 

Áreas Perim. Etapa 2

Inst. AA.SS., AA.LL., aceras, bordillos, mob. 

Urbano

Reg. Barrio del Centenario 

Áreas Perim. Etapa 4

Inst. AA.SS., AA.LL., aceras, bordillos, mob. 

Urbano

Construcción de 2 

semienterrados, 2 tanques 

elevados

Infraestructura para agua potable

REGENERACIÓN URBANA
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Datacenter Telconet Construcción de un Datacenter TIER III

Rooftec Construcción de Mega Galpones

Bodegas y Oficinas Almax 9 oficinas con bodegas

Formaper 4 oficinas y 2 bodegas

Zona Franca del Pacífico 

(Zonapacífico)

Obras de infraestructuras, colocación de 

tuberías, aceras y bordillos

Galpón Electrocables Galpón industrial

INDUSTRIALES
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Galpón Industrial Doltrex Construcción de planta industrial

E. Maulme
Lubricadora, lavadora y patio de venta de 

vehículos

Mundo Juego Galpones

Ecuatoriana de Solventes Edificio de oficinas 4 naves de galpones

INDUSTRIALES

Sky Building Edificio de oficinas

Petroecuador Edificio Petroecuador Guayquil.

EDIFICIOS
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Hotel Holiday Inn Hotel de 121 habitaciones.

Edificios de Consultorios 

Gamma K - Hospital Alcívar

Edif. de 8 pisos de consultorios médicos y 

Clínica Gamma Knife

Centro Médico Medimas 

(Plaza Orellana)

Diseño y Construcción de Centro Médico de 

categoría 1 y 2, ambulatoria.

Viscaya Gardens 2 torres de departamentos -12 pisos

Medical Plaza Edificio de consultorios medicos

Condominio Esmeralda 

del Río
Construcción de 2 Condominios

EDIFICIOS
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Plaza Center Construcción de edificio de oficinas

Edificio Rotativa Granasa Ampliación de edificio de rotativa

Edificio Diario Expreso Edificio oficinas principales Granasa

Casa Blanca Edificio vivienda

Isabel La Católica Edificio vivienda

Raliosa 2 Condominio

EDIFICIOS
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Taipeisa Condominio - vivienda - 6 pisos

Mundo Juego 2 Edificio de Vivienda multifamilia

Alfil Blanco Condominio vivienda

San Sebastián Condominio

EDIFICIOS

Urbanización Socio Vivienda.

Urbanización Mallorca 

Village

Obras de infraestructura, construcción de 

800 viviendas de 2 plantas.

URBANIZACIONES
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Bosques de Los Ceibos

Diseño y Construcción de Urbanización con 

obras de infraestructura y 184 

departamentos

Bloque de 100 habitaciones

Fuentes del Río Urbanización y construcción de 398 casas

Cataluña
Obras de infraestructura, construcción de 

795 viviendas de 1 y 2 plantas

Castilla
Obras de infraestructura, construcción de 

800 viviendas de 1 y 2 plantas

Compostela
Urbanización con club social y 210 

viviendas.

URBANIZACIONES
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Sotavento

Diseño y Construcción de  2 urbanizaciones 

con todas sus  obras de ingeniería y club 

social.

Barlovento

Diseño y Construcción de  2 urbanizaciones 

con todas sus  obras de ingeniería y club 

social.

Villas Esmeralda del Río Construcción de 13 viviendas

Lobo de Mar
Urbanización y 139 viviendas de interés 

social

El Delfín
Urbanización y 378 viviendas de interés 

social

URBANIZACIONES

Vivienda Urbanización San Isidro

VIVIENDA
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Vivienda Urbanización San Isidro

Cia. Anon Soc. Vivienda unifamiliar

Arlidun Vivienda unifamiliar

Yangali Villa

Raliosa Villa

La Laguna Villa unifamiliar

VIVIENDA
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Dieter Kohen 2 villas unifamiliares

Katalo 1 Villa unifamiliar

Katalo 4 Villa bifamiliar

VIVIENDA

Mausoleo Sr. Giulio 

Zunino
Mausoleo

Mausoleo Llorenti 

Almerini
Mausoleo

Mausoleo Sr. Juan Marcet Mausoleo

VARIOS
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Buen Gobierno Corporativo 
 
La Empresa no mantiene contratos colectivos de relaciones laborales, se mantiene un Comité ejecutivo 
que toma las decisiones de la Empresa, conformado por la Presidencia, Gerencia General, Gerencia 
Técnica, Gerencia Financiera, Contraloría y Contabilidad. 
 
La empresa cuenta con buenas prácticas de Gobierno Corporativo, que incluye los siguientes aspectos: 
 
 Asegurar el tratamiento equitativo para todos los accionistas, incluyendo a los minoritarios y a los 

extranjeros. 
 El dar certidumbre y confianza a los inversionistas y terceros interesados sobre la conducción 

honesta y responsable de los negocios de la sociedad. 
 Asegurar que haya una revelación adecuada y a tiempo de todos los asuntos relevantes de la empresa, 

incluyendo la situación financiera, su desempeño, la tenencia accionaria y su administración. 
 
 
Misión: Satisfacer las necesidades de nuestros clientes del ámbito público o privado, durante todo el 
desarrollo de nuestros proyectos, siguiendo los más altos estándares de calidad y cumpliendo a cabalidad 
con cada uno de nuestros compromisos y plazos fijados, generando relaciones de largo plazo basadas en 
nuestra experiencia y profesionalismo. Buscamos siempre oportunidades para el desarrollo de nuestros 
trabajadores en el ámbito profesional y laboral, nos preocupamos por el estricto cumplimiento de la ley 
y generamos valor para nuestros clientes a través de sus obras y para nuestros accionistas a través del 
correcto desempeño de la empresa. 
 
Visión: Construdipro busca llegar a ser en los próximos años, una de las 3 empresas más importantes en 
el área de la construcción del país, convirtiéndose en ejemplo de compromiso con la sociedad al cumplir 
estrictamente todas las normas que impliquen bienestar para sus clientes, empleados y el medio 
ambiente. 
 
Valores: Integridad, Eficiencia, Compromiso, Sostenibilidad, Excelencia, Fiabilidad. 
 
Normas de Ética 
 
En Construdipro somos creyentes que el pilar fundamental de nuestra empresa es la integridad, siempre 
reflejando en nuestras acciones la ética, moral y profesionalismo frente a nuestros diversos grupos de 
interesados. Actuamos con transparencia, honestidad, buena conducta y sin tolerancia a la corrupción. Es 
primordial llevar a cada uno de nuestros departamentos y empleados el enfoque que deben tomar frente 
a sus labores, cumpliendo con las disposiciones establecidas en nuestro Código de Ética, el cual destella 
aspectos de nuestra cultura organizacional. 
 

Mausoleo Fmlia. Amador 

Rendón
Mausoleo

VARIOS
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 Colaboradores: Nuestro activo más importante son nuestros colaboradores que pasan a ser parte de 
nuestra familia. Desde el momento que ingresan a laborar en la compañía se les facilita un ambiente 
laboral adecuado, proporcionando los equipos necesarios para sus actividades, respetando sus derechos 
y cumpliendo a cabalidad con estos, el pago de una remuneración digna, contribuir con su educación, 
formación y desarrollo, así como de soporte para calamidades o atención hospitalaria, siempre 
respaldándolos en todo momento. 
 

 Socios y Accionistas: Mediante la implementación de buenas prácticas en nuestro trabajo y las 
decisiones que tomamos, buscamos velar por los intereses de nuestros accionistas así como custodiar los 
valores entregados por ellos en base a su confianza hacia nosotros y a su vez nosotros trabajando con 
transparencia, cumpliendo lo ofrecido en las juntas directivas y mejorando el rendimiento a final de cada 
ano. 
 
Mediante alianzas estratégicas buscamos mejorar nuestra relación con nuestros socios al incursionar en 
nuevos proyectos o ideas, siempre actuando con responsabilidad y ética empresarial. Nutrimos estas 
relaciones a través de una buena comunicación, compartiendo los mismos valores e ideales, y cuidando 
de los intereses mutuos en el trayecto de cumplir con el mismo objetivo del proyecto. 
 

 Clientes: Construimos una relación más ala de lo laboral con nuestros clientes al brindar un servicio 
excepcional de alta disponibilidad, con el mejor equipo humano calificado, utilizando los materiales y 
técnicas de altos estándares de calidad  y brindando un asesoramiento honesto al inicio del proyecto. 
Llegando a acuerdos acorde a la naturaleza del negocio y con los precios justos del mercado dentro del 
presupuesto. 
 

 Proveedores: Negociaciones honestas y equitativas, con cumplimientos recíprocos de entrega y 
remuneración justa, en base al trabajo realizado y valores pactados. Se busca mantener una relación 
duradera, promoviendo el desarrollo y lealtad entre ambas partes. 
 

 Sociedad: Apoyar al crecimiento económico y social de las comunidades adyacentes a nuestros 
proyectos, siempre estando atento a los aspectos a los que se encuentran expuestos y poder servir para 
su desarrollo a través de la mejora del sector o cumpliendo con una necesidad inmediata. Adicionalmente, 
se provee donaciones a fundaciones de diferentes ámbitos, y ayuda social a programas o parroquias 
necesitadas, respetando sus diversas prácticas o culturas. 
 

 Gobierno: Nos orientamos al exigente cumplimiento de las normas, regulaciones y disposiciones 
generadas por los entes regulatorios. Destinamos la primera parte del flujo en liquidar las obligaciones 
del estado, estando al día con todas y cada una de ellas, y con la implementación de los programas y 
normativas en base a la actividad de la empresa. Así mismo, con una participación activa para consultas, 
sugerencias o solicitudes de cambio o inclusión de la normativa vigente. 
 
Normas de Calidad  
 
Por el momento nos encontramos en la implementación de las normas ISO 9001 donde se reforzaran aún 
más los procesos y procedimientos de calidad para brindar un mejor servicio a nuestros clientes. 
 
Políticas de Crédito 
 
Los créditos que la empresa brinda a sus clientes depende del tipo de contratación, al igual que el monto 
y del contratante. En caso de entidades gubernamentales, por naturaleza su pago es un poco dilatado por 
lo que avanzamos en lo más posible en la aprobación de planillas y aprobación de las mismas para su 
facturación y luego seguimiento de la misma. En ser de clientes afines a nosotros el crédito puede 
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extenderse hasta unos 4-6 meses pues conocemos su giro de negocio, las limitaciones que puedan tener 
y que siempre cancelan la totalidad del trabajo sin problemas. 
 
Políticas de Cobranzas 
 
- La gestión de cobranza se la realiza desde un inicio al momento que se emite la factura. 
- Luego de los primeros 15 días se realiza una gestión vía correo para el cobro de la misma dirigida al 

contador o gerente administrativo del cliente. 
- Si dentro de un mes no es cancelada, la gestión se la realiza vía telefónica con el mismo contador o 

gerente administrativo. 
- Si no existe respuesta alguna, se le hace saber al gerente general de la empresa que  su vez se contactará 

con el cliente para la gestión de la misma. 
- De la factura seguir sin ser cancelada, se envía un oficio al cliente detallando los antecedentes de la 

deuda, el valor adeudado y de ser el caso el cobro de intereses por mora. 
- En casos que la demora sea mayor, se llegan acuerdos verbales directamente con el gerente donde llegan 

a una fecha de pago, caso contrario se da paso a un escenario legal. 
 
Política de Pagos 
 
El pago a los proveedores se lo realiza dependiendo el material que proveen y tipo de empresa.  
 
El proveedor emergente que necesita de mayor liquidez, se le da prioridad para poder seguir 
despachando material. Así mismo, a los proveedores de materiales como hormigón, disensa y alquileres 
de maquinaria se les cancela pronto. Con subcontratistas donde su contrato es de valores altos, se llega al 
acuerdo de cancelarles conforme la empresa reciba los pagos de esos rubros por parte de la contratante 
en las planillas de avance de obra o administración. En el ámbito administrativo, las compañías de seguro 
y honorarios de fideicomisos son de suma importancia, así como los impuestos u obligaciones 
gubernamentales que priorizan la lista de pagos siempre. 
 
Políticas de Sistemas de Seguridad  
 
- Las obras cuentan con señalética que informan el uso obligatorio de los equipos de seguridad, 

precauciones a tomar y salidas de emergencia. 
- Se lleva un registro en obra de charlas a los obreros de 5 minutos antes de empezar su jornada de trabajo 

donde se recuerda la importancia y obligación del uso del equipo de seguridad en obra, como la buena 
relación laboral entre colaboradores y buen ambiente de trabajo. 

- Es obligación de la empresa y el personal administrativo en obra, la entrega del equipo de protecciones 
personales para el uso de los empleados. 

- Es obligación de la empresa y el personal administrativo en obra de cumplir con la norma de seguridad 
delimitando los espacios libres de uso, eliminando los factores de riesgo y la entrega de equipo indicado 
para cada uno de los trabajos a realizar, acorde a la norma. 

- En caso de accidentes, se cumple con el instructivo de accidentes laborales, siguiendo los pasos 
establecidos e informando a oficina central para conocimiento del mismo. 

- Seguimiento en oficina central del accidente, cumplimiento de documentos a riesgo laboral, reunión con 
el inspector, y al momento de que el personal vuelve a laborar, que este sea reintegrado de acuerdo a 
sus capacidades físicas en obra.   

- Reuniones mensuales con el personal miembro de comité de seguridad y salud con miembros de 
recursos humanos y el técnico de seguridad de la empresa. 

- Conformación de Brigadas: contra incendio, evacuación escape y primeros auxilios. 
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Responsabilidad Social 
 
La empresa ha participado en varios proyectos sociales sin excepción alguna, siendo estos como 
donaciones a entidades sin fines de lucro como en proyectos con el estado o municipio en cuanto a 
viviendas de bienestar social. No excluimos esa rama de nuestro portafolio. 
 
Política de Administración, Gestión y Procesos 
 
- Realizar levantamiento de la información con los implicados en cada área. 
- Identificar puntos donde se deba mejorar, dar solución a estos mejorando los procesos o tiempo 

establecido en ellos. 
- Actualizar los procesos mínimo 1 vez al año en base a los cambios realizados durante el año en mención. 
- Socializar los procesos y manuales a cada uno de los implicados por área. 
- Hacer cumplir los procesos a cabalidad. 
- Auxiliar al personal en el cambio o transición de procesos nuevos. 
 
Responsabilidad Laboral 
 
- La afiliación al IESS de todo el personal que entra a laborar en la empresa. 
- Ficha del empleado y firma del contrato. 
- Aviso de entrada en IESS y MRL. 
- Remuneración en base a la tabla sectorial de la Cámara de Construcción. 
- El pago de un salario digno cumpliendo el día de pago establecido por la ley. 
- El pago de los beneficios sociales (décimo tercero, décimo cuarto, vacaciones, desahucio y liquidación  

laboral al fin del contrato). 
- Respeto de los días de descanso o permisos médicos otorgados por el dispensario. 
- Pago de horas extras evidenciadas en el biométrico. 
- Pago de bonificaciones o bonos dependiendo el caso. 
 
Calidad de Vida, salud y ambiente laboral 
 
- Mantener condiciones adecuada laboral en el trabajo. 
- Cumplimiento con las normas de iluminación, espacio y sillas ergonómicas. 
- Buena relación entre los compañeros de trabajo. 
- Dispensario médico en obra para atención al personal. 
- Botiquín primeros auxilios en oficina. 
- Proveer almuerzo al personal administrativo y obra. 
- Proveer agua en dispensadores y baños para uso del personal. 
 
Política de Recursos Humanos 

 
- La empresa cuenta con un reglamento interno de trabajo aprobado por el ministerio de relaciones 

laborales, el cual se entrega a cada uno de los miembros de la empresa al inicio de sus labores, donde se 
establece las obligaciones de los trabajadores ya si mismo las obligaciones del patrono que se cumplen 
en su totalidad. 

- La empresa además cuenta con un reglamento de seguridad y salud ocupacional, el cual se entrega a 
cada uno de los miembros de la empresa al inicio de sus labores, donde se establece las normas 
existentes en cuanto a seguridad, establece los parámetros a seguir en obra al momento de realizar las 
diferentes actividades y el material necesario que será proporcionado por la empresa. 

- Ambos reglamentos son exhibidos en la cartelera de obra, así mismo los roles de pago más reciente 
cancelado. 
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- Atención del dispensario médico en obra por doctor y enfermero en casos de accidentes leves en campo 
y enfermedad común. 

- Reporte mensual de obra de Seguridad Industrial (charlas, equipo de protección, novedades). 
- Reporte anual de accidentes y seguridad a ser entregado al Ministerio de Relaciones Laborales. 
 
Política de Dividendos 
 
El pago de los dividendos a los accionistas por lo general siempre se vuelve a invertir. La empresa ha 
tomado la decisión de en estos 2 años cancelar los dividendos a los accionistas, y a un futuro dependiendo 
la situación de la empresa se opta por reinvertir o cancelarlos nuevamente. 

 
Política informática de planes de contingencia 
 
El servicio de mantenimiento informático es contratado outsourcing con una Compañía especializada, la 
Compañía debe ejecutar en forma quincenal respaldo a las equipos de computación así como al sistema 
operativo de la Empresa, estos respaldo se distribuye en 2 archivos que se mantienen una en la oficina y 
otro fuera de ella, los cuales permiten iniciar la operación de caso de falla del servidor. 
 
Responsabilidad Ambiental 
 
La empresa cumple con la normativa exigida por las entidades de control, en cuanto al estudio de impacto 
ambiental de cada uno de sus proyectos, el pago de la tasa del impacto ambiental y los informes 
pertinentes durante el desarrollo del proyecto. 
 
Logros y reconocimientos públicos alcanzados por el originador 
 
- Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. 
 
 *Constructor destacado del Año 2015 
 *Constructor destacado del Año 2016 
 *Reconocimiento esfuerzo empresarial 2016 

c. DESCRIPCIÓN DE LAS POLÍTICAS DE INVERSIONES Y DE FINANCIAMIENTO, DE LOS ÚLTIMOS TRES 
AÑOS 
 
Un resumen de las políticas de Inversión y Financiamiento en los últimos 3 años es el siguiente: 
 
Ciclo de conversión del efectivo 

 

Durante el primer semestre de los años 2016 y 2017, las principales fuentes de liquidez de Constructora 
de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO SA. Son los flujos de efectivo,  provenientes de sus actividades 
comerciales 
 
La principal fuente de liquidez  ha sido la operación del negocio  y las obligaciones financieras.  Para 
administrar la liquidez de corto plazo, la Compañía se basa en los flujos de caja proyectados para un 
periodo de doce meses.  
 
La política de crédito de la Compañía es hasta 30 días por las facturas emitidas a los clientes, y crédito de 
hasta 60 días en los pagos realizados a Proveedores. 
 
La compañía debe mantener como liquidez inmediata un porcentaje mayor al 30% de la deuda neta. 
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De acuerdo a nuestro modelo de negocio de la Compañía,  para reducir riesgo de Liquidez,  se cuenta con 
diferentes controles, que incluyen: 
 
 Indicadores de liquidez en forma mensual 
 
 Flujo de caja proyectado vs flujo de caja  realizado 

 

El cuadro siguiente analiza la deuda neta a corto plazo y el ratio de apalancamiento hasta el primer 
semestre de 2016 y 2017. 
 

 

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 

 
Principales riesgos a la que somete la Compañía de acuerdo a la actividad 
 
Riesgo País: El negocio depende de las condiciones de estabilidad política y económica del Ecuador, 
eventuales cambios adversos en tales condiciones pueden causar un efecto negativo en el negocio y sus 
resultados operaciones. 
 
Riesgo Operacional: El negocio está expuesto a cumplimiento de contratos de construcción en el sector 
público y privado, los mismos que contienen cláusulas  de penalidades originadas por diferencias técnicas 
con el cliente, la interpretación de estas diferencias podrían originar en costos no estimados en los 
presupuestos de obra que podrían afectar el resultado esperado del contrato de construcción, este riesgo 
se controla mediante comités técnicos con la Dirección que supervisa el cumplimiento de los acuerdos. 
 
Riesgo de Liquidez: Se genera cuando la entidad no puede hacer frente a las exigibilidades u obligaciones 
con terceros, por insuficiencia de fondos.  La liquidez de la Empresa se controla mediante la proyección 
del flujo de caja de tesorería, que incluye las gestiones de cobranza de la cartera pendiente de cobra, así 
como, el cumplimiento de acuerdos de pago con proveedores y terceros, así como las de crédito que se 
mantienen con los bancos locales. 
 
Riesgo de Crédito: Es el riesgo el que el deudor, incumpla en el pago de la obligación o compromiso 
adquirido. Es exposición se monitorea de acuerdo al comportamiento del deudor, las cuentas por cobrar 
son evaluados periódicamente, en la que se considera la capacidad de pago, garantías, así como su 
cumplimiento, la Compañía registra una provisión por deterioro en los casos que el análisis presente una 
probabilidad alta de no pago. 
 

Junio 30 2017 Junio 30 2016

Obligaciones Financieras 4,109,399 2,235,844

Proveedores 3,512,690 3,580,362

7,622,089 5,816,207

Menos : Efectivo y equivalentes de efectivo -4,071,712 -2,220,977

Deuda Neta 3,550,377 3,595,229

Capital Total 4,010,006 3,519,921

Ratio de apalancamiento 0.89 1.02
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Riesgo de Proveedores: La Empresa mantiene como política tener un inventario de  hasta 4 proveedores 
por cada bien o servicio que requiera la Empresa para su operación, periódicamente se emiten pedidos 
importantes a proveedores sustitutos,  a fín de evaluar su capacidad de atención ante la falta del 
proveedor principal. 
Análisis  FODA 
 

Fortalezas: 
 

Larga Trayectoria por más de 25 años 
Empleados comprometidos  
Empleados con experiencia 
Capacitación y estudio a empleados 
 

Oportunidades: 
 
Posicionamiento en el mercado 
Pioneros en Innovación 
Inversionistas en el negocio 

 

Debilidades: 
 

Falta de Organización Administrativa  
No proceso de selección de RRHH 
Resistencia al Cambio 
Pérdidas en Proyectos 

 
Amenazas: 

 

Creciente competencia 
Regulaciones del Gobierno 
Pago atrasado de clientes 

 
Desarrollo de la competencia 
 
El comportamiento del mercado dentro de los últimos períodos no ha alentado mucho a la participación 
de nuevos competidores dentro de la industria ya que: 

o Economicamente el sector de la construcción se ha contraído desde el 2015, año en el cual se freno el 
gran crecimiento que tuvo este sector, que sobretodo en el año 2011, expuso porcentajes bastante 
altos. 
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o La cantidad de competidores existentes dentro de esta industria es muy alta, exponiendo un mercado 
que aparentemente se encuentra saturado. 
 

o La inversión necesaria para la incursión de nuevos participantes desalienta a pequeños competidores 
que no cuentan con el capital necesario. 
 

o La especialización que se demanda para desarrollar este tipo de actividades, de manera formal, es 
igualmente alta necesitándose de personal que cuente con un tercer nivel de educación. 
 

o Existe una cantidad considerable de participantes que realizan este tipo de actividades de una manera 
informal. 

 
En conclusión esta variable actualmente no aparece como un desafío para las empresas ya posicionadas 
dentro de la industria. 
 
El único hecho que alienta en parte la participación de potenciales competidores es el terremoto sucedido 
en Manabí el 16 de abril del 2016, en el cual gran parte de las construcciones quedaron deterioradas o 
totalmente destruidas, apareciendo un target potencial de clientes, que observaron las amenazas que 
representan la construcción informal y posiblemente en algunos casos opten por buscar a constructoras 
con experiencia. 

Pérdidas Operativas 
 
La compañía, no realizará inversiones que puedan comprometer su utilidad operativa. La compañía 
siempre ha mantenido una productividad alta, a través de la eficiencia y rendimientos de su personal, 
control de costos y gastos operativos lo que se ha evidenciado en su trayectora en el mercado ecuatoriano.  
 
Las proyecciones no contemplan períodos de pérdidas operativas. En caso de eventualidades 
desfavorables en el sector, Constructora De Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. cuenta con políticas 
y medidas internas para la optimización de costos operativos y administrativos. 

 
Tendencia de la industria 
  
Las grandes ciudades del Ecuador van a seguir teniendo un crecimiento en el sector de la construcción 
pues hay una fuerte demanda de nuevos proyectos. 
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La industria local es importante para el crecimiento del sector, con el desarrollo de productos de calidad 
en materiales como cemento, cerámica, estructuras prefabricadas, áridos, entre otros. 
 
El sector inmobiliario en Ecuador, especialmente el de vivienda, está en proceso de franca recuperación. 
Después del mal momento que atravesó en los años recientes; entre otros motivos, por la crisis financiera 
internacional; los inversionistas, prestamistas y compradores están dinamizándolo a partir de la 
reinyección de fondos de parte del sector público y privado. 

 
 Regulaciones gubernamentales y procedimientos legales 
 
 La compañía emisora es una sociedad anónima que está legalmente constituida y debidamente 

inscrita en el Registro Mercantil, en las fechas indicadas en el numeral 2.4 del presente documento, 
y se rige por las leyes ecuatorianas. 

  
 Las actividades comerciales de la Compañía Emisora, por tratarse de una persona jurídica del sector 

privado, están sujetas principalmente a las disposiciones generales establecidas en las normas 
civiles, mercantiles, tributarias, laborales, seguridad social, propiedad industrial y defensa del 
consumidor.  

 
 Entre los Organismos de Control que regulan y controlan  las actividades de la Compañía Emisora, 

constan los siguientes: 
 

 Servicio de Rentas Internas. 
 Ley de Contratación Pública, 
 Código de Comercio. 
 Municipalidad de Guayaquil. 
 Ministerio de Relaciones Laborales.  
 Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. 
 Catastro Público del Mercado de Valores. 
 Benemérito Cuerpo de Bomberos de Guayaquil. 
 La Compañía está regulada por las Normas de Construcción Municipales y gubernamentales,  

 
Hechos relevantes de la empresa en el último trimestre. 
 
- Firmamos contrato con China Camc para la construcción de bloques en la Universidad de Azogues, el 

contrato es por USD 16 millones  
 
- De dicha obra, hemos financiado ya 2 meses, y se espera que en este es de Julio se reciba el anticipo del 

mismo y pago de planilla #1. 
 
- Hemos realizado inversión en maquinaria y vehículo para el mantenimiento, mejora y adquisición de 

nuevas tecnologías para un realizar un trabajo superior y poder ahorrar costos. 
 
- Mediante el software de la empresa hemos establecido nuevas pautas a seguir dentro de los procesos y 

procedimientos de elaboración de roles, liquidación de subcontratistas, pedidos de material, control de 
presupuesto, control de asistencia en obra y reportes gerenciales. 

 
- Se encuentra en desarrollo la implementación de la norma ISO 9001 en la empresa. 
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e. DESCRIPCIÓN SUCINTA DE LA ESTRATEGIA DE DESARROLLO DEL EMISOR EN LOS ÚLTIMOS TRES 
AÑOS, INCLUYENDO ACTIVIDADES DE INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO DE PRODUCTOS NUEVOS O 
MEJORAMIENTO DE LOS YA EXISTENTES 
 
Constructora De Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. ha desarrollado su crecimiento en base al 
aporte de un grupo de profesionales de reconocida capacidad en diseño y construcción, lo cual ha 
garantizado seriedad en la ejecución de los contratos de Construcción suscritos. 
 
Se han desarrollado y construido obras de gran diversidad como la construcción de vivienda, edificios- de 
uso habitacional, comercial, educacional y deportivos, fabrica y galpones industriales. Así como la 
planificación, diseño y construcción de urbanizaciones y conjuntos residenciales que han permitido el 
desarrolla y crecimiento de la urbe. 
 
En base a este desarrollo y crecimiento hemos sido reconocidos por entidades públicas con 
reconocimientos por el trabajo ejecutado. 
 
Estamos ubicados en el ranking de 500 mejores empresas (publicación de Vistazo), en el ramo de la 
Construcción nos ubicamos dentro de las 10 empresas con mayor volumen de negocios. 
 
Nuevas estrategias de crecimiento 
 
Cabe destacar que los nuevos proyectos sobre los cuales trabaja Constructora De Diseños Productivos 
CONSTRUDIPRO S.A. son: 
 
- Ampliación Estadio Jocay Manta 
- Hospital IESS Chone 
- Puente Daule 
- Puente Sur 
- Edificio departamentos Ceibos 
- Edificio suit y oficinas Samborondon 
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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 presente emisión de obligaciones fue resuelta por la Junta General Extraordinaria y Universal de 
Accionistas de la Compañía emisora en sesión celebrada en Guayaquil, el 2 de junio del 2017. 

b. MONTO Y PLAZO DE LA EMISIÓN 
 

  

c. UNIDAD MONETARIA EN  QUE SE REPRESENTA LA EMISIÓN 
 
Dólares de los Estados Unidos de América (USD), 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 
 
Las obligaciones se emitirán bajo las Clases A, B y C que representan valores de mil ochenta (1080) días 
para la clase A, mil ochocientos (1800) días para la clase B y mil cuatrocientos cuarenta (1440) días para 
la clase C. 
 
Los valores de las obligaciones a emitirse y los pagos serán desmaterializados.  
 
Las obligaciones desmaterializadas podrán emitirse por cualquier valor nominal desde USD 1 (UN 
DÓLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA), bajo cualquier clase.  
 

  

e. OBLIGACIONES CON LA INDICACIÓN RESPECTIVA DE SER A LA ORDEN O AL PORTADOR 
  
Los títulos desmaterializados serán a la orden y estarán respaldados con el certificado emitido por el 
depósito centralizado de compensación y liquidación de valores, respecto de la anotación en cuenta, que 
será suficiente para demostrar la existencia y legitimidad de los valores desmaterializados. 

f. TASA DE INTERÉS Y FORMA DE REAJUSTE DE SER EL CASO 
 
El interés compensatorio que las obligaciones a emitirse devengarán será definido a elección del 
inversionista en el momento de la colocación primaria de cada valor bajo las siguientes opciones: 

Clase Monto Plazo

A 1.000.000 1080  días

B 3.000.000 1800 días

C 1.000.000 1440 días

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 

CONSTRUDIPRO S.A.

Clase Monto Plazo Tipo Valor Nominal

A 1.000.000 1080  días Desmaterializados Desde 1 USD

B 3.000.000 1800 días Desmaterializados Desde 1 USD

C 1.000.000 1440 días Desmaterializados Desde 1 USD

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.
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 Clase A: Tasa Fija Nominal del ocho punto veinticinco por ciento anual (8.25%). 
 Clase B: Tasa Fija Nominal nueve punto veinticinco por ciento anual (9.25%).  
 Clase C: Tasa Fija Nominal del ocho punto setenta y cinco por ciento anual (8.75%). 

 
Los intereses de las obligaciones correspondientes a las clases A, B y C serán pagados cada noventa días 
contados a partir de la fecha de emisión y se calcularán sobre saldos de capital. 
  

g. FORMA DE CÁLCULO DE CUPÓN DE INTERÉS 
 
Base de cálculo de intereses: treinta sobre trescientos sesenta (30/360), es decir, se considerará años de 
trescientos sesenta días, de doce meses, con duración de treinta días cada mes.  
 

h. FECHA A PARTIR DE LA CUAL EL TENEDOR DE LAS OBLIGACIONES COMIENZA A GANAR INTERESES 
 
De conformidad con lo indicado en el numeral 4.6 del presente Prospecto de Oferta Pública, a partir de la 
fecha de la emisión de los valores. Para fines de mercado, se considerará fecha de emisión, la fecha en que 
se realice la primera colocación de cada clase. 

i. INDICACIÓN DE LA PRESENCIA O NO DE PAGOS DE INTERES PARA EL PAGO DE INTERESES, EN LOS 
VALORES.  EN CASO DE PRESENCIA DE CUPONES, SE DEBERÁ INDICAR SU VALOR NOMINAL O LA 
FORMA DE DETERMINARLO; LOS PLAZOS, TANTO PARA EL PAGO DE LA OBLIGACIÓN COMO EL DE 
SUS INTERESES 
 
Las obligaciones emitidas en las Clases A, B, y C  contarán con pagos de intereses. La determinación de su 
valor nominal y de los plazos de pago será en función de lo señalado en los numerales 4.6, 4.9 y 4.10 del 
presente Prospecto de Oferta Pública. Los pagos de interés no podrán ser negociados en mercado 
primario, sin que previamente haya sido colocada en el mercado bursátil su respectiva porción de capital.  
 
La CLASE A contempla doce (12) pagos de capital e intereses, donde el capital de las obligaciones se 
pagará cada noventa días contados a partir de la fecha de emisión.  
 
La CLASE B contempla ocho (8) pagos de capital y veinte (20) pagos de intereses, donde el capital de las 
obligaciones se pagará cada ciento ochenta días contados a partir de la fecha de emisión con un período 
de gracia de 360 días en capital.  
 
La CLASE C contempla dieciséis (16) pagos de capital e intereses, donde el capital de las obligaciones se 
pagará cada noventa días contados a partir de la fecha de emisión.  
 
Los intereses de las obligaciones correspondientes a las clases A, B y C serán pagados cada noventa días 
contados a partir de la fecha de emisión y se calcularán sobre saldos de capital. Base de cálculo de 
intereses: treinta sobre trescientos sesenta (30/360), es decir, se considerará años de trescientos sesenta 
días, de doce meses, con duración de treinta días cada mes. 
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Clase
No. de 

Pago

Vencimiento en 

días del Pago

Pago Trimestral 

de Capital

Pago Trimestral 

de Interés

% del Capital 

Pagado Trimestral, 

Sobre Capital Total

% del Interés 

Pagado Trimestral, 

Sobre Interés Total 

A 1 90                     77.500                     20.625 7,75% 14,93%

A 2 180                     77.500                     19.027 7,75% 13,77%

A 3 270                     77.500                     17.428 7,75% 12,61%

A 4 360                     77.500                     15.830 7,75% 11,46%

A 5 450                     82.500                     14.231 8,25% 10,30%

A 6 540                     82.500                     12.530 8,25% 9,07%

A 7 630                     82.500                     10.828 8,25% 7,84%

A 8 720                     82.500                        9.127 8,25% 6,60%

A 9 810                     90.000                        7.425 9,00% 5,37%

A 10 900                     90.000                        5.569 9,00% 4,03%

A 11 990                     90.000                        3.713 9,00% 2,69%

A 12 1080                     90.000                        1.856 9,00% 1,34%

1.000.000              138.188                 100% 100%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Pagos de los Valores "CLASE A"

Clase
No. de 

Pago

Vencimiento en 

días del Pago

Pago Trimestral 

de Capital

Pago Trimestral 

de Interés

% del Capital 

Pagado Trimestral, 

Sobre Capital Total

% del Interés 

Pagado Trimestral, 

Sobre Interés Total 

B 1 90                               -                       69.375 0,00% 6,94%

B 2 180                               -                       69.375 0,00% 6,94%

B 3 270                               -                       69.375 0,00% 6,94%

B 4 360                               -                       69.375 0,00% 6,94%

B 5 450                               -                       69.375 0,00% 6,94%

B 6 540                   225.000                     69.375 7,50% 6,94%

B 7 630                               -                       64.172 0,00% 6,42%

B 8 720                   225.000                     64.172 7,50% 6,42%

B 9 810                               -                       58.969 0,00% 5,90%

B 10 900                   300.000                     58.969 10,00% 5,90%

B 11 990                               -                       52.031 0,00% 5,21%

B 12 1080                   300.000                     52.031 10,00% 5,21%

B 13 1170                               -                       45.094 0,00% 4,51%

B 14 1260                   450.000                     45.094 15,00% 4,51%

B 15 1350                               -                       34.688 0,00% 3,47%

B 16 1440                   450.000                     34.688 15,00% 3,47%

B 17 1530                               -                       24.281 0,00% 2,43%

B 18 1620                   525.000                     24.281 17,50% 2,43%

B 19 1710                               -                       12.141 0,00% 1,22%

B 20 1800                   525.000                     12.141 17,50% 1,22%

3.000.000              999.000                 100% 100%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Pagos de los Valores "CLASE B"
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j. FORMA DE AMORTIZACIÓN Y PLAZOS, TANTO PARA EL PAGO DE LA OBLIGACIÓN COMO PARA EL 
DE SUS INTERESES 

 
Las obligaciones a emitirse de la Clase A tendrán un plazo de 1080 días, las obligaciones a emitirse de la 
Clase B tendrán un plazo de 1800 días  y las obligaciones a emitirse de la Clase C tendrán un plazo de 1440 
días, a partir de la fecha de emisión.  
 
 La amortización de capital e intereses será de acuerdo a los siguientes detalles: 
 

 

Clase
No. de 

Pago

Vencimiento en 

días del Pago

Pago Trimestral 

de Capital

Pago Trimestral 

de Interés

% del Capital 

Pagado Trimestral, 

Sobre Capital Total

% del Interés 

Pagado Trimestral, 

Sobre Interés Total 

C 1 90                     37.500                     21.875 3,75% 10,10%

C 2 180                     37.500                     21.055 3,75% 9,72%

C 3 270                     37.500                     20.234 3,75% 9,34%

C 4 360                     37.500                     19.414 3,75% 8,96%

C 5 450                     50.000                     18.594 5,00% 8,59%

C 6 540                     50.000                     17.500 5,00% 8,08%

C 7 630                     50.000                     16.406 5,00% 7,58%

C 8 720                     50.000                     15.313 5,00% 7,07%

C 9 810                     75.000                     14.219 7,50% 6,57%

C 10 900                     75.000                     12.578 7,50% 5,81%

C 11 990                     75.000                     10.938 7,50% 5,05%

C 12 1080                     75.000                        9.297 7,50% 4,29%

C 13 1170                     87.500                        7.656 8,75% 3,54%

C 14 1260                     87.500                        5.742 8,75% 2,65%

C 15 1350                     87.500                        3.828 8,75% 1,77%

C 16 1440                     87.500                        1.914 8,75% 0,88%

1.000.000              216.563                 100% 100%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

Pagos de los Valores "CLASE C"

CLASE: A

Monto: 1.000.000

Tasa: 8,25%

Plazo: 1080 dias

Trimestre

Pago Total de 

Capital e 

Interés 

Trimestral

Pago de 

Interés

Pago de 

Capital

Capital 

Reducido

% del Capital 

Pagado 

Trimestralmente, 

Sobre Capital 

Total

% del Interés 

Pagado 

Trimestralmente, 

Sobre Interés 

Total

Año

Pago Total 

Anual de 

Capital e 

Intereses

Pago Anual de 

Intereses

Pago Anual de 

Capital
Capital Reducido

Capital Pagado, 

Sobre Capital 

Total                         

%

1 98.125                 20.625              77.500               922.500        7,75% 14,93%

2 96.527                 19.027              77.500               845.000        7,75% 13,77%

3 94.928                 17.428              77.500               767.500        7,75% 12,61%

4 93.330                 15.830              77.500               690.000        7,75% 11,46%

5 96.731                 14.231              82.500               607.500        8,25% 10,30%

6 95.030                 12.530              82.500               525.000        8,25% 9,07%

7 93.328                 10.828              82.500               442.500        8,25% 7,84%

8 91.627                 9.127                82.500               360.000        8,25% 6,60%

9 97.425                 7.425                90.000               270.000        9,00% 5,37%

10 95.569                 5.569                90.000               180.000        9,00% 4,03%

11 93.713                 3.713                90.000               90.000          9,00% 2,69%

12 91.856                 1.856                90.000               -                 9,00% 1,34%

TOTAL 1.138.188           138.188           1.000.000          100% 100% 1.138.188      138.188                   1.000.000                 100%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

1 382.909         72.909                      310.000                     690.000                     31,00%

360.000                     

36,00%

33,00%

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

2 376.716         46.716                      330.000                     

3 378.563         18.563                      360.000                     -                              
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k. RAZÓN SOCIAL DEL AGENTE PAGADOR, DIRECCIÓN EN LA QUE SE REALIZARÁ EL PAGO E 
INDICACIÓN DE LA MODALIDAD DE PAGO 
 
Actuará como agente pagador de las OBLIGACIONES el Depósito Centralizado de Compensación y 
Liquidación de Valores DECEVALE S.A., entidad con quien ha suscrito para el efecto el correspondiente 
contrato de servicios. El pago se realizará mediante crédito a la cuenta que cada OBLIGACIONISTA señale. 
 
Las oficinas del Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A., en las 
ciudades de Quito o Guayaquil son las siguientes: 

 
 
 

 
 

CLASE: B

Monto: 3.000.000          

Tasa: 9,25%

Plazo: 1800 días

Trimestre

Pago Total de 

Capital e 

Interés 

Trimestral

Pago de 

Interés

Pago de 

Capital

Capital 

Reducido

% del Capital 

Pagado 

Trimestralmente, 

Sobre Capital 

Total

% del Interés 

Pagado 

Trimestralmente, 

Sobre Interés 

Total

Año

Pago Total 

Anual de 

Capital e 

Intereses

Pago Anual de 

Intereses

Pago Anual de 

Capital
Capital Reducido

Capital Pagado, 

Sobre Capital 

Total                         

%

1 69.375                 69.375              -                      3.000.000     0,00% 6,94%

2 69.375                 69.375              -                      3.000.000     0,00% 6,94%

3 69.375                 69.375              -                      3.000.000     0,00% 6,94%

4 69.375                 69.375              -                      3.000.000     0,00% 6,94%

5 69.375                 69.375              -                      3.000.000     0,00% 6,94%

6 294.375               69.375              225.000             2.775.000     7,50% 6,94%

7 64.172                 64.172              -                      2.775.000     0,00% 6,42%

8 289.172               64.172              225.000             2.550.000     7,50% 6,42%

9 58.969                 58.969              -                      2.550.000     0,00% 5,90%

10 358.969               58.969              300.000             2.250.000     10,00% 5,90%

11 52.031                 52.031              -                      2.250.000     0,00% 5,21%

12 352.031               52.031              300.000             1.950.000     10,00% 5,21%

13 45.094                 45.094              -                      1.950.000     0,00% 4,51%

14 495.094               45.094              450.000             1.500.000     15,00% 4,51%

15 34.688                 34.688              -                      1.500.000     0,00% 3,47%

16 484.688               34.688              450.000             1.050.000     15,00% 3,47%

17 24.281                 24.281              -                      1.050.000     0,00% 2,43%

18 549.281               24.281              525.000             525.000        17,50% 2,43%

19 12.141                 12.141              -                      525.000        0,00% 1,22%

20 537.141               12.141              525.000             -                 17,50% 1,22%

TOTAL 3.999.000           999.000           3.000.000          100% 100% TOTAL 3.999.000      999.000                   3.000.000                 100%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

900.000                     1.050.000                 30,00%

5 1.122.844      72.844                      1.050.000                 -                              35,00%

0,00%

2 717.094         267.094                   450.000                     2.550.000                 15,00%

1 277.500         277.500                   -                              3.000.000                 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

3 822.000         222.000                   600.000                     1.950.000                 20,00%

4 1.059.563      159.563                   

CLASE: C

Monto: 1.000.000

Tasa: 8,75%

Plazo: 1440 dias

Trimestre

Pago Total de 

Capital e 

Interés 

Trimestral

Pago de 

Interés

Pago de 

Capital

Capital 

Reducido

% del Capital 

Pagado 

Trimestralmente, 

Sobre Capital 

Total

% del Interés 

Pagado 

Trimestralmente, 

Sobre Interés 

Total

Año

Pago Total 

Anual de 

Capital e 

Intereses

Pago Anual de 

Intereses

Pago Anual de 

Capital
Capital Reducido

Capital Pagado, 

Sobre Capital 

Total                         

%

1 59.375                 21.875              37.500               962.500        3,75% 15,83%

2 58.555                 21.055              37.500               925.000        3,75% 15,24%

3 57.734                 20.234              37.500               887.500        3,75% 14,64%

4 56.914                 19.414              37.500               850.000        3,75% 14,05%

5 68.594                 18.594              50.000               800.000        5,00% 13,46%

6 67.500                 17.500              50.000               750.000        5,00% 12,66%

7 66.406                 16.406              50.000               700.000        5,00% 11,87%

8 65.313                 15.313              50.000               650.000        5,00% 11,08%

9 89.219                 14.219              75.000               575.000        7,50% 10,29%

10 87.578                 12.578              75.000               500.000        7,50% 9,10%

11 85.938                 10.938              75.000               425.000        7,50% 7,91%

12 84.297                 9.297                75.000               350.000        7,50% 6,73%

13 95.156                 7.656                87.500               262.500        8,75% 5,54%

14 93.242                 5.742                87.500               175.000        8,75% 4,16%

15 91.328                 3.828                87.500               87.500          8,75% 2,77%

16 89.414                 1.914                87.500               -                 8,75% 1,39%

TOTAL 1.216.563           216.563           1.000.000          100% 157% 1.216.563      216.563                   1.000.000                 100%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

4 369.141         19.141                      350.000                     -                              35,00%

2 267.813         67.813                      200.000                     650.000                     20,00%

3 347.031         47.031                      

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

1 232.578         82.578                      150.000                     850.000                     15,00%

300.000                     350.000                     30,00%

CIUDAD DIRECCIÓN TELÉFONO WEB CORREO ELECTRÓNICO

Quito
Dirección: Av. Naciones Unidas 1084 y Amazonas, Edificio La Previsora, 

Torre B, Piso 7, Oficina 703

(593) 2 2921650 / 

(593) 2 2258940

Guayaquil Dirección: Pichincha 334 y Elizalde, Edificio del Comercio, Piso 1 (593) 4 2533625

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE S.A.

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

decevale@decevale.comwww.decevale.com
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Las demás condiciones acordadas con el Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de 
Valores DECEVALE S.A. constan en el documento que se anexa al contrato de Emisión de Obligaciones de 
largo plazo. 

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 INTENGRAN EL PATRIMONIO AUTÓNOMO, CUYO 
CONTRATO DE CONSTITUCIÓN Y REFORMAS, DE HABERLAS, DEBEN INCORPORARSE 
INTEGRAMENTE AL PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA. 
 
La presente emisión de OBLIGACIONES está respaldada con GARANTÍA GENERAL del EMISOR conforme 
lo dispone el artículo ciento sesenta y dos de la Ley de Mercado de Valores  (actual Libro II del Código 
Orgánico Monetario y Financiero).  
 

El EMISOR, a través de su Gerente General, debidamente autorizado por la Junta General de Accionistas 
celebrada el dos de junio de dos mil diecisiete, ha decidido implementar como mecanismo de 
fortalecimiento de la presente emisión de obligaciones un contrato de fideicomiso mercantil de 
administración denominado “FIDEICOMISO DE ADMINISTRACIÓN DE FLUJOS – FORTALECIMIENTO– 
SEGUNDA EMISIÓN DE OBLIGACIONES – CONSTRUDIPRO”, otorgado ante la Notaria Vigésima Primera 
del cantón Quito Ab. María Laura Delgado Viteri el quince de agosto de dos mil diecisiete, cuya 
Administradora Fiduciaria es la compañía ENLACE NEGOCIOS FIDUCIARIOS S.A. ADMINISTRADORA DE 
FONDOS Y FIDEICOMISOS. Las características y estructura del mencionado fideicomiso se encuentran 
descritas en la escritura contentiva del mismo. El mismo que se encuentra en el ANEXO 5 adjunto. 
 
En el siguiente cuadro se detallan los activos libres de gravamen de la compañía con su respectivo valor 
en libros al 30 de noviembre de 2017: 
 

 

1. ACTIVO 31,046,718      1,631,955         29,414,763          

1.1. ACTIVO CORRIENTE 26,472,531      -                     26,472,531          

1.1.1. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 294,928            -                     294,928                

1.1.2. ACTIVOS FINANCIEROS 14,894,019      -                     14,894,019          

1.1.3 INVENTARIOS 6,571,724         -                     6,571,724             

1.1.4 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 3,499,603         -                     3,499,603             

1.1.5 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 992,704            -                     992,704                

1.1.6 ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS     219,553            -                     219,553                

1.2 ACTIVOS NO CORRIENTES           4,574,187         1,631,955         2,942,232             

1.2.1 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          2,479,546         582,850            1,896,696             

1.2.1.1 Terrenos 65,500              28,033              37,467                  

1.2.1.2 Edificios 1,231,835         467,157            764,678                

1.2.1.6 Maquinaria y equipo 1,657,566         29,680              1,627,886             

1.2.1.9 Vehículos, equipos de trasporte y equipo caminero móvil 344,814            57,980              286,834                

1.2.1.12 (­) Depreciación acumulada propiedades, planta y equipo (907,159)           -                     (907,159)               

1.2.2 PROPIEDADES DE INVERSIÓN           1,628,097         1,049,105         578,992                

1.2.5 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS O ACTIVOS DIFERIDOS          -                     -                     -                         

1.2.8 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          466,544            -                     466,544                

TOTAL ACTIVO 31,046,718      1,631,955.37   29,414,762.54     

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN AL 30 DE NOVIEMBRE DEL 2017

BALANCES
Activo       

Total

Activo 

Gravado

Activo Libre 

de Gravamen
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m. TRATÁNDOSE DE EMISIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES SE DEBERÁ ESPECIFICAR LOS 
TÉRMINOS EN QUE SE REALIZARA LA CONVERSIÓN 
  
La presente emisión de obligaciones NO ES CONVERTIBLE EN ACCIONES. 

n. DENOMINACIÓN O RAZÓN SOCIAL DEL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS, DIRECCIÓN 
DOMICILIARIA, Y CASILLERO POSTAL Y CASILLA POSTAL, NÚMEROS DE TELÉFONO, NÚMERO DE 
FAX, PÁGINA WEB, DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO, SI LO HUBIERE 
 

 

o. RESUMEN DEL CONVENIO DE REPRESENTACIÓN DE LOS OBLIGACIONISTAS 
 
El convenio fue suscrito en la Ciudad de Quito, a los 3 días del mes de enero de 2018, cuyo objeto es que 
el REPRESENTANTE  DE LOS OBLIGACIONISTAS, en el ejercicio de sus funciones actúe por el bien y 
defensa de LOS OBLIGACIONISTAS, en los términos previstos en la Ley de Mercado de Valores (actual 
Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero) y demás normas aplicables. 
 
De conformidad con la ley, EL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS:  
 
(a) queda sujeto a la supervisión y control de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, en 
cuanto a su calidad de representante; (b) responde a su gestión hasta por culpa leve, para lo cual puede 
imponer condiciones a LA EMISORA, demandar a LA EMISORA, solicitar a los jueces competentes la 
ejecución de las garantías rendidas, u otros actos contemplados legalmente; y, (c) puede solicitar a LA 
EMISORA, los informes que sean necesarios para una adecuada protección de los intereses de sus 
representados; junto con las demás atribuciones establecidas en la Ley de Mercado de Valores y demás 
normas aplicables.  
 
 Por la suscripción del convenio el representante de los obligacionistas se obliga a:  
 
 Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORA, de las cláusulas, términos y demás condiciones 

establecidas en el contrato de emisión.  
 Informar respecto del cumplimiento de las cláusulas y obligaciones por parte de LA EMISORA, a LOS 

OBLIGACIONISTAS y Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, con la periodicidad que ésta 
señale.  

 Verificar periódicamente el uso de los fondos declarados por LA EMISORA, en la forma y conforme a 
lo establecido en el contrato de emisión.  

 Velar por el pago equitativo y oportuno de todos LOS OBLIGACIONISTAS, de los correspondientes 
intereses, amortizaciones y reajustes de LAS OBLIGACIONES sorteadas o vencidas.  

Razón Social: Mobo Law Firm Cherrez & Proaño Cia. Ltda.

R.U.C.: 1792671329001

Representante Legal: Miguel Alejandro Proaño Bonifaz 

Ciudad: Quito

Provincia: Pichincha

Cantón: Quito

Dirección:
Fernando Ayarza E3-13177 y Montufar Ed. Elite Plaza Of. 

6A

Teléfono: (02)2 6005982

Fax: (02) 6001207

Correo Electrónico: miguel_pb_law@hotmail.com

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Mobo Law Firm Cherrez & Proaño

Mobo Law Firm Cherrez & Proaño Cia. Ltda.

Representante de los Obligacionistas



 
 
 

 

 
 

    
   
                     58 

 

PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 Acordar con LA EMISORA las reformas específicas al contrato de emisión que hubiese autorizado la 
Asamblea de Obligacionistas.  

 Elaborar el informe de gestión para ponerlo a consideración de la Asamblea de Obligacionistas.  
 Convocar a la Asamblea de Obligacionistas cuando corresponda.  
 Otorgar a nombre de la comunidad de LOS OBLIGACIONISTAS, los contratos o documentos que deban 

celebrarse con LA EMISORA en cumplimiento de las resoluciones de la Asamblea de Obligacionistas.  
 Solicitar a LA EMISORA la conformación de un fondo de amortización para el pago de las 

OBLIGACIONES en caso de un riesgo razonable de no pago de dichos valores.  
 Verificar el cumplimiento en el pago de las OBLIGACIONES, conforme al compromiso asumido con el 

agente pagador e informar a la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, en caso de 
demora.  

 Presentar a la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, cuando esta lo disponga, un 
reporte de las obligaciones a que se ha comprometido, así como a los OBLIGACIONISTAS cuando 
estos lo soliciten en un plazo no mayor de cinco días hábiles.  

 Todas aquellas aquellas otras establecidas en la Ley de Mercado de Valores (actual Libro II del Código 
Orgánico Monetario y Financiero), demás normas aplicables que se entiendan incorporadas y en el 
presente contrato.  

El convenio de REPRESENTACIÓN DE LOS OBLIGACIONISTAS estará vigente durante todo el período de 
vigencia de la emisión de LAS OBLIGACIONES. Bajo ninguna razón ni circunstancia del presente Contrato 
se entenderá extinguido en tanto LA EMISORA mantenga obligaciones pendientes para con LOS 
OBLIGACIONISTAS. Por lo tanto, sin perjuicio de su vigencia nominal, el convenio se entenderá 
prorrogado indefinidamente en cuanto a las obligaciones y responsabilidades de LA EMISORA respecto 
de LOS OBLIGACIONISTAS, hasta la cancelación total de las mismas por parte de LA EMISORA. 
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p. DECLARACIÓN JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS, DE NO ESTAR 
INCURSO EN LAS PROHIBICIONES DEL ARTICULO 165 DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES. 
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q. DESCRIPCION DEL SISTEMA DE COLOCACIÓN CON INDICACIÓN DEL RESPONSABLE Y DEL ASESOR 
DE LA EMISION 

 
Sistema de colocación: a través del mercado bursátil. 
Responsable y asesor: ACCIONES Y VALORES CASA DE VALORES S.A. ACCIVAL. 

 

r. RESUMEN DEL CONTRATO DE UNDERWRITTING  
 
La presente emisión de obligaciones no contempla contrato de UNDERWRITTING. 
 

s. PROCEDIMIENTO DE RESCATES ANTICIPADOS 
 
Podrán efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre LA EMISORA y los 
obligacionistas, previa resolución unánime de los obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el 
artículo ciento sesenta y ocho (168) de la Ley de Mercado de Valores (Libro II del Código Orgánico 
Monetario y Financiero). Se requerirá de la Resolución unánime de los Obligacionistas, tomada en 
Asamblea General. 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 
 
De conformidad con lo resuelto en la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas celebrada 
el 2 de Junio de 2017, el destino detallado y descriptivo de los fondos a captar será en un aproximado del 
setenta por ciento (70%) a Capital de trabajo, incluyendo avances de obra, documentos y cuentas por 
pagar a corto plazo y el treinta por ciento (30%) a la sustitución de pasivos bancarios, quedando el 
Gerente General y/o el Apoderado Especial, expresamente facultados para definir los montos o rangos 
correspondientes a cada destino y detallar el destino aprobado por la Junta General de Accionistas. 
 
En virtud de la delegación conferida  por la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas, el 
Gerente General determina que los recursos captados en virtud del proceso de emisión de obligaciones a 
largo plazo. 
 
La emisora declara expresamente que los recursos captados no serán destinados a la adquisición de 
acciones u obligaciones emitidas por integrantes de grupos financieros o económicos, compañías de 
seguros privados o sociedades o empresas mercantiles que estén vinculadas al emisor. De igual manera 
la emisora declara expresamente que los recursos obtenidos a través de la presente emisión de 
obligaciones de largo plazo, no se destinarán al pago de monto no redimido de obligaciones en circulación 
que a la fecha la emisora tenga por pagar.    
 
Asimismo, la emisora declara expresamente que los recursos captados consecuencia de la colocación de 
los valores, no serán destinados a cancelar pasivos con personas naturales o jurídicas vinculadas con el 
emisor, en los términos de la Ley de Mercado de Valores (actual Libro II del Código Orgánico Monetario y 
Financiero) y en la normativa legal y reglamentaria del mercado de valores, vigente y aplicable sobre esta 
materia. 
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u. INFORME COMPLETO DE LA CALIFICACIÓN DE RIESGO ACTUALIZADA 
 
La CALIFICACIÓN DE RIESGO otorgada a la presente EMISIÓN de OBLIGACIONES es la siguiente, cuyo 
informe del estudio de calificación emitido por la calificadora de riesgos se adjunta en el ANEXO 4. 
 

 

v. RESGUARDOS Y COMPROMISOS ADICIONALES DE LA EMISIÓN 
 
La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas, celebrada el 2 de junio del 2017 resuelve 
adoptar los siguientes resguardos a la emisión en los términos establecidos en la Codificación de 
Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, y conforme a las resoluciones adoptadas en 
la mencionada Junta: 
 
1) Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 
preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: a) Mantener semestralmente un 
indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la autorización de la 
oferta pública y hasta la redención total de los valores; y, b) Los activos reales sobre los pasivos 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) Asimismo, la Junta General resuelve no repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora; y,  
 
3)Mantener durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones 
en circulación, según lo establecido en el artículo 11 del capítulo III del Título III de la Codificación de 
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la Ley de Mercado de Valores (actual Libro II 
del Código Orgánico Monetario y Financiero) y demás normas pertinentes. 
 
Adicionalmente, el emisor se compromete a mantener semestralmente un indicador promedio de 
deuda/patrimonio no mayor a 3.5 veces a partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención 
total de los valores.  

Calificación Otorgada: AA+

No. Comité: 204/2017

Fecha del Comité: 15 de agosto  del 2017

Significado de la 

Calificación:

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy 

buena capacidad de pago del 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.

Calificadora de Riesgo: Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A.

R.U.C.: 1792232767001

Representante Legal: Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA

Ciudad: Quito

Provincia: Pichincha

Cantón: Quito

Dirección:

Calle César Borja OE4-45 y Alberto Einstein. Urbanización La Floresta 

de Carcelén.

Teléfono: 02 3 444 451 / 02 3 444 470

Página Web: www.classinternationalrating.com

Correo Electrónico: luis.jaramillo@classrating.ec 

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A.

Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A.

Calificación de Riesgos
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5. INFORMACIÓN ECONÓMICO FINANCIERA DEL EMISOR 

 
a. INFORMACIÓN FINANCIERA COMPARATIVA DE LOS ÚLTIMOS TRES EJERCICIOS ECONÓMICOS 

  

 
  

 

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

2014 2015 2016 Nov-16 Nov-17
1. ACTIVO 21,430,802         30,389,137         36,588,745    37,321,686          31,046,718      

1.1. ACTIVO CORRIENTE 17,994,587         25,310,640         29,227,197    29,981,398          26,472,531      

1.1.1. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 844,577               6,699,324            7,453,236       8,685,103            294,928            

1.1.2. ACTIVOS FINANCIEROS 12,637,740         16,152,398         18,543,721    7,866,371            14,894,019      

1.1.3 INVENTARIOS 171,670               916,637               335,972          7,816,022            6,571,724         

1.1.4 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 2,876,908            886,109               1,571,986       4,479,649            3,499,603         

1.1.5 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1,463,692            656,172               536,512          667,014               992,704            

1.1.6 ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS     -                        -                        785,770          467,240               219,553            

1.2 ACTIVOS NO CORRIENTES           3,436,215            5,078,497            7,361,548       7,340,288            4,574,187         

1.2.1 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          1,076,609            2,097,390            2,594,329       2,505,793            2,479,546         

1.2.2 PROPIEDADES DE INVERSIÓN           1,399,737            1,341,756            1,669,153       1,733,913            1,628,097         

1.2.4 ACTIVO INTANGIBLE            6,500                    6,500                    4,333               6,500                    -                     

1.2.8 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          409,872               1,632,851            3,093,732       3,094,082            466,544            

2. PASIVO 18,534,428         26,806,404         31,991,495    32,777,133          26,649,916      

2.1. PASIVO CORRIENTE 16,632,276         25,654,682         28,295,781    30,138,685          23,223,805      

2.1.3. CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4,942,637            4,965,633            6,120,440       4,475,170            3,183,928         

2.1.4. OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 1,243,751            2,006,603            1,563,279       3,396,504            4,370,963         

2.1.6. PORCIÓN CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS -                        243,527               1,727,632       665,132               525,301            

2.1.6.1. Obligaciones -                        243,527               1,727,632       665,132               525,301            

2.1.7. OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 821,270               1,087,435            2,768,592       1,070,311            836,603            

2.1.8. CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 1,059,557            85,802                 60,000            100,000               251,054            

2.1.10. ANCITIPOS DE CLIENTES 8,565,061            17,265,682         16,055,838    20,431,568          14,055,955      

2.2. PASIVO NO CORRIENTE 1,902,152            1,151,722            3,695,714       2,638,447            3,426,111         

2.2.2. CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR -                        -                        432,712          15,000                  2,031,038         

2.2.3. OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS -                        241,014               1,682,611       -                        426,029            

2.2.5. PORCIÓN NO CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS -                        -                        -                   1,062,500            725,301            

2.2.5.1 Obligaciones -                        -                        -                   1,062,500            725,301            

2.2.6. ANTICIPOS DE CLIENTES -                        -                        1,135,140       1,560,947            11,923              

2.2.9. PASIVO DIFERIDO -                        -                        197,047          -                        231,820            

3. PATRIMONIO 2,896,374            3,582,733            4,597,249       4,544,554            4,396,802         

3.1. CAPITAL 1,200,000            2,300,000            2,300,000       2,301,000            2,301,000         

3.2. APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITALIZACIÓN 400,416               1,000                    1,000               -                        -                     

3.4. RESERVAS 124,557               239,851               300,350          300,350               434,697            

3.5. OTROS RESULTADOS INTEGRALES -                        436,590               436,590          436,590               436,590            

3.6. RESULTADOS ACUMULADOS 1,171,401            605,292               1,559,309       27,225                  116,119            

3.7 RESULTADOS DEL EJERCICIO -                        -                        -                   1,479,388            1,108,395         

TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO 21,430,802         30,389,137         36,588,745    37,321,686          31,046,718      

TOTAL ACTIVO - ( TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO) -                        -                        -                   -                        -                     

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

BALANCES

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

2014 2015 2016 Nov-16 Nov-17

4.1 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS          59,705,789         49,781,740         55,196,932         51,982,131                   39,690,427                   

5.1 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN         55,445,006         47,031,604         51,390,333         50,227,332                   42,813,638                   

4.2 GANANCIA BRUTA            4,260,783           2,750,136           3,806,599           1,754,798                      (3,123,211)                    

5.2 GASTOS             2,445,823           2,126,893           3,619,275           1,953,662                      2,152,883                      

5.2.0 GASTOS ADMINISTRATIVOS Y DE VENTAS           2,445,823           2,126,893           3,619,275           1,953,662                      2,152,883                      

6.0 GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES1,814,960           623,243               187,324               (198,863)                        (5,276,094)                    

5.2. (A) GASTOS FINANCIEROS 666,398               329,852               278,114               279,299                         734,854                         

4.3 OTROS INGRESOS            442,454               704,340               2,157,857           1,957,551                      7,119,343                      

7.4 GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE OPERACIONES CONTINUADAS      1,591,016           997,731               2,067,067           1,479,388                      1,108,395                      

7.5 IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO         419,615               392,439               651,403               -                                  -                                  

7.7 GANANCIA (PÉRDIDA) NETA DEL PERIODO         1,171,401           605,292               1,415,664           1,479,388                      1,108,395                      

8.0 OTRO RESULTADO INTEGRAL           -                         -                         116,119               -                                  -                                  

8.1 RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL AÑO         1,171,401           605,292               1,531,783           1,479,388                      1,108,395                      

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
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b. Estados Financieros Auditados con Notas 
 
Los ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS CON NOTAS de los años 2014, 2015 y 2016 se encuentran en el 
ANEXO 1 del presente documento.   
 

c. Análisis Vertical y Horizontal de los Estados Financieros de los últimos tres Ejercicios Económicos 
 

  
 

 

2014 % Part. 2015 % Part. % Crec. 2016 % Part. % Crec. Nov-16 % Part. Nov-17 % Part. % Crec.
1. ACTIVO 21,430,802         100.00% 30,389,137         100.00% 41.80% 36,588,745       100.00% 20.40% 37,321,686      100.00% 31,046,718      100.00% -16.81%

1.1. ACTIVO CORRIENTE 17,994,587         83.97% 25,310,640         83.29% 40.66% 29,227,197       79.88% 15.47% 29,981,398      80.33% 26,472,531      85.27% -11.70%

1.1.1. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 844,577               3.94% 6,699,324            22.05% 693.22% 7,453,236         20.37% 11.25% 8,685,103         23.27% 294,928            0.95% -96.60%

1.1.2. ACTIVOS FINANCIEROS 12,637,740         58.97% 16,152,398         53.15% 27.81% 18,543,721       50.68% 14.80% 7,866,371         21.08% 14,894,019      47.97% 89.34%

1.1.3 INVENTARIOS 171,670               0.80% 916,637               3.02% 433.95% 335,972             0.92% -63.35% 7,816,022         20.94% 6,571,724         21.17% -15.92%

1.1.4 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 2,876,908            13.42% 886,109               2.92% -69.20% 1,571,986         4.30% 77.40% 4,479,649         12.00% 3,499,603         11.27% -21.88%

1.1.5 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1,463,692            6.83% 656,172               2.16% -55.17% 536,512             1.47% -18.24% 667,014            1.79% 992,704            3.20% 48.83%

1.1.6 ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS     -                        0.00% -                        0.00% 0.00% 785,770             2.15% 100.00% 467,240            1.25% 219,553            0.71% -53.01%

1.2 ACTIVOS NO CORRIENTES           3,436,215            16.03% 5,078,497            16.71% 47.79% 7,361,548         20.12% 44.96% 7,340,288         19.67% 4,574,187         14.73% -37.68%

1.2.1 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          1,076,609            5.02% 2,097,390            6.90% 94.81% 2,594,329         7.09% 23.69% 2,505,793         6.71% 2,479,546         7.99% -1.05%

1.2.2 PROPIEDADES DE INVERSIÓN           1,399,737            6.53% 1,341,756            4.42% -4.14% 1,669,153         4.56% 24.40% 1,733,913         4.65% 1,628,097         5.24% -6.10%

1.2.4 ACTIVO INTANGIBLE            6,500                    0.03% 6,500                    0.02% 0.00% 4,333                 0.01% -33.34% 6,500                 0.02% -                     0.00% -100.00%

1.2.6 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES          543,497               2.54% -                        0.00% -100.00% -                      0.00% 0.00% -                     0.00% -                     0.00% 0.00%

1.2.8 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          409,872               1.91% 1,632,851            5.37% 298.38% 3,093,732         8.46% 89.47% 3,094,082         8.29% 466,544            1.50% -84.92%

2. PASIVO 18,534,428         86.48% 26,806,404         88.21% 44.63% 31,991,495       87.44% 19.34% 32,777,133      87.82% 26,649,916      85.84% -18.69%

2.1. PASIVO CORRIENTE 16,632,276         77.61% 25,654,682         84.42% 54.25% 28,295,781       77.33% 10.29% 30,138,685      80.75% 23,223,805      74.80% -22.94%

2.1.3. CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 4,942,637            23.06% 4,965,633            16.34% 0.47% 6,120,440         16.73% 23.26% 4,475,170         11.99% 3,183,928         10.26% -28.85%

2.1.4. OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 1,243,751            5.80% 2,006,603            6.60% 61.33% 1,563,279         4.27% -22.09% 3,396,504         9.10% 4,370,963         14.08% 28.69%

2.1.6. PORCIÓN CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS -                        0.00% 243,527               0.80% 100.00% 1,727,632         4.72% 609.42% 665,132            1.78% 525,301            1.69% -21.02%

2.1.6.1. Obligaciones -                        0.00% 243,527               0.80% 100.00% 1,727,632         4.72% 609.42% 665,132            1.78% 525,301            1.69% -21.02%

2.1.7. OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 821,270               3.83% 1,087,435            3.58% 32.41% 2,768,592         7.57% 154.60% 1,070,311         2.87% 836,603            2.69% -21.84%

2.1.8. CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 1,059,557            4.94% 85,802                 0.28% -91.90% 60,000               0.16% -30.07% 100,000            0.27% 251,054            0.81% 151.05%

2.1.10. ANCITIPOS DE CLIENTES 8,565,061            39.97% 17,265,682         56.82% 101.58% 16,055,838       43.88% -7.01% 20,431,568      54.74% 14,055,955      45.27% -31.20%

2.2. PASIVO NO CORRIENTE 1,902,152            8.88% 1,151,722            3.79% -39.45% 3,695,714         10.10% 220.89% 2,638,447         7.07% 3,426,111         11.04% 29.85%

2.2.2. CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR -                        0.00% -                        0.00% 0.00% 432,712             1.18% 100.00% 15,000              0.04% 2,031,038         6.54% 13440.25%

2.2.3. OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS -                        0.00% 241,014               0.79% 100.00% 1,682,611         4.60% 598.14% -                     0.00% 426,029            1.37% 100.00%

2.2.4. CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS 1,814,200            8.47% 727,278               2.39% -59.91% 15,000               0.04% -97.94% -                     0.00% -                     0.00% 0.00%

2.2.5. PORCIÓN NO CORRIENTE DE VALORES EMITIDOS -                        0.00% -                        0.00% 0.00% -                      0.00% 0.00% 1,062,500         2.85% 725,301            2.34% -31.74%

2.2.5.1 Obligaciones -                        0.00% -                        0.00% 0.00% -                      0.00% 0.00% 1,062,500         2.85% 725,301            2.34% -31.74%

2.2.6. ANTICIPOS DE CLIENTES -                        0.00% -                        0.00% 0.00% 1,135,140         3.10% 100.00% 1,560,947         4.18% 11,923              0.04% -99.24%

2.2.7. PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 87,952                 0.41% 183,430               0.60% 108.56% 228,187             0.62% 24.40% -                     0.00% -                     0.00% 0.00%

2.2.9. PASIVO DIFERIDO -                        0.00% -                        0.00% 0.00% 197,047             0.54% 100.00% -                     0.00% 231,820            0.75% 100.00%

2.2.10. OTROS PASIVOS NO CORRIENTES -                        0.00% -                        0.00% 0.00% 5,017                 0.01% 100.00% -                     0.00% -                     0.00% 0.00%

3. PATRIMONIO 2,896,374            13.52% 3,582,733            11.79% 23.70% 4,597,249         12.56% 28.32% 4,544,554         12.18% 4,396,802         14.16% -3.25%

3.1. CAPITAL 1,200,000            5.60% 2,300,000            7.57% 91.67% 2,300,000         6.29% 0.00% 2,301,000         6.17% 2,301,000         7.41% 0.00%

3.2. APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA FUTURA CAPITALIZACIÓN 400,416               1.87% 1,000                    0.00% -99.75% 1,000                 0.00% 0.05% -                     0.00% -                     0.00% 0.00%

3.4. RESERVAS 124,557               0.58% 239,851               0.79% 92.56% 300,350             0.82% 25.22% 300,350            0.80% 434,697            1.40% 44.73%

3.5. OTROS RESULTADOS INTEGRALES -                        0.00% 436,590               1.44% 100.00% 436,590             1.19% 0.00% 436,590            1.17% 436,590            1.41% 0.00%

3.6. RESULTADOS ACUMULADOS 1,171,401            5.47% 605,292               1.99% -48.33% 1,559,309         4.26% 157.61% 27,225              0.07% 116,119            0.37% 326.52%

3.7 RESULTADOS DEL EJERCICIO -                        0.00% -                        0.00% 0.00% -                      0.00% 0.00% 1,479,388         3.96% 1,108,395         3.57% -25.08%

0.00%

TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO 21,430,802         100.00% 30,389,137         100.00% 41.80% 36,588,745       100.00% 20.40% 37,321,686      100.00% 31,046,718      100.00% -16.81%

0.00%

TOTAL ACTIVO - ( TOTAL PASIVO + TOTAL PATRIMONIO) -                        0.00% -                        0.00% 0.00% -                      0.00% 0.00% -                     0.00% -                     0.00% 0.00%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

BALANCES
NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

2014 % Part. 2015 % Part. % Crec. 2016 % Part. % Crec. Nov-16 % Part. Nov-17 % Part. % Crec.

4.1 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS          59,705,789    99.26% 49,781,740    98.60% -16.62% 55,196,932    96.24% 10.88% 51,982,131    96.37% 39,690,427    84.79% -23.65%

5.1 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCIÓN         55,445,006    92.18% 47,031,604    93.16% -15.17% 51,390,333    89.60% 9.27% 50,227,332    93.12% 42,813,638    91.46% -14.76%

4.2 GANANCIA BRUTA            4,260,783      7.08% 2,750,136      5.45% -35.45% 3,806,599      6.64% 38.41% 1,754,798      3.25% (3,123,211)     -6.67% -277.98%

5.2 GASTOS             2,445,823      4.07% 2,126,893      4.21% -13.04% 3,619,275      6.31% 70.17% 1,953,662      3.62% 2,152,883      4.60% 10.20%

5.2.0 GASTOS ADMINISTRATIVOS Y DE VENTAS 2,445,823      4.07% 2,126,893      4.21% -13.04% 3,619,275      6.31% 70.17% 1,953,662      3.62% 2,152,883      4.60% 10.20%

6.0 GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES 1,814,960      3.02% 623,243         1.23% -65.66% 187,324         0.33% -69.94% (198,863)        -0.37% (5,276,094)     -11.27% 2553.13%

5.2. (A) GASTOS FINANCIEROS 666,398         1.11% 329,852         0.65% -50.50% 278,114         0.48% -15.69% 279,299         0.52% 734,854         1.57% 163.11%

4.3 OTROS INGRESOS            442,454         0.74% 704,340         1.40% 59.19% 2,157,857      3.76% 206.37% 1,957,551      3.63% 7,119,343      15.21% 263.69%

7.4 GANANCIA (PÉRDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE OPERACIONES CONTINUADAS      1,591,016      2.65% 997,731         1.98% -37.29% 2,067,067      3.60% 107.18% 1,479,388      2.74% 1,108,395      2.37% -25.08%

7.5 IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO         419,615         0.70% 392,439         0.78% -6.48% 651,403         1.14% 65.99% -                  0.00% -                  0.00% 0.00%

7.7 GANANCIA (PÉRDIDA) NETA DEL PERIODO         1,171,401      1.95% 605,292         1.20% -48.33% 1,415,664      2.47% 133.88% 1,479,388      2.74% 1,108,395      2.37% -25.08%

8.0 OTRO RESULTADO INTEGRAL           -                  0.00% -                  0.00% 0.00% 116,119         0.20% 100.00% -                  0.00% -                  0.00% 0.00%

8.1 RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL AÑO         1,171,401      1.95% 605,292         1.20% -48.33% 1,531,783      2.67% 153.07% 1,479,388      2.74% 1,108,395      2.37% -25.08%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
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Indicadores Financieros 
 

 
  

Principales inversiones realizadas: 
 

 
 

2014 2015 2016 Nov-16 Nov-17
TENDENCIAS

VENTAS NETAS (DÓLARES) 59,705,789      49,781,740      55,196,932      51,982,131         39,690,427        

VENTAS UNIDADES 20                      13                      15                      13                         12                        

COSTOS FIJOS Y VARIABLES

COSTOS FIJOS 2,445,823        2,126,893        3,619,275        1,953,662           2,152,883           

COSTOS VARIABLES 55,445,006      47,031,604      51,390,333      50,227,332         42,813,638        

RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA 1,171,401        605,292            1,415,664        1,479,388           1,108,395           

UTILIDAD NETA / PATRIMONIO (ROE) (%) 40% 17% 31% 36% 28%

UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL (ROA) (%) 5.47% 1.99% 3.87% 4.32% 3.89%

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN 0.98                   0.26                   0.62                   0.64                     0.48                     

ROTACIÓN

DÍAS DE CUENTAS POR COBRAR 78                      119                    121                    50                         114                      

DÍAS DE CUENTAS POR PAGAR 32                      38                      43                      29                         25                        

DÍAS DE INVENTARIO 1                        7                        2                        51                         51                        

ESTRUCTURA FINANCIERA

COSTO DE VENTAS / VENTAS NETAS (%) 92.9% 94.5% 93.1% 96.6% 107.9%

UTILIDAD BRUTA / VENTAS NETAS (%) 7.1% 5.5% 6.9% 3.4% -7.9%

UTILIDAD OPERATIVA / VENTAS NETAS (%) 3.0% 1.3% 0.3% -0.4% -13.3%

GASTOS FINANCIEROS / VENTAS NETAS (%) 1.1% 0.7% 0.5% 0.5% 1.9%

OTROS INGRESOS / VENTAS NETAS (%) 0.7% 1.4% 3.9% 3.8% 17.9%

OTROS EGRESOS / VENTAS NETAS (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

UTILIDAD NETA / VENTAS NETAS (%) 2.0% 1.2% 2.6% 2.8% 2.8%

VENTAS NETAS / INGRESOS TOTALES (%) 99.3% 98.6% 96.2% 96.4% 84.8%

ENDEUDAMIENTO

PASIVO / ACTIVO REAL (%) 100% 91% 91% 100% 97%

PASIVO / ACTIVO TOTAL 0.86                   0.88                   0.87                   0.88                     0.86                     

PASIVO / PATRIMONIO 6.40                   7.48                   6.96                   7.21                     6.06                     

PASIVO / VENTAS 0.31                   0.54                   0.58                   0.63                     0.67                     

PATRIMONIO 2,896,374        3,582,733        4,597,249        4,544,554           4,396,802           

ACTIVO REAL 18,547,394      29,496,528      35,012,426      32,835,538         27,547,115        

ACTIVOS REALES / PASIVO TOTAL 1.00 1.10 1.09 1.00 1.03

LIQUIDEZ

CIRCULANTE 1.08                   0.99                   1.03                   0.99                     1.14                     

PRUEBA ACIDA 1.07                   0.95                   1.02                   0.74                     0.86                     

CAPITAL DE TRABAJO (NETO) 1,362,311        (344,042)          931,416            (157,287)             3,248,726           

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.  

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

INVERSIONES REALIZADAS 2014 2015 2016 2017

Inversiones

Derechos Fiduciarios Fideicomiso Aerocity 409.872    989.128   -          -          

Derechos Fiduciarios Fideicomiso Mallorca -          233.333   478.667    227.037    

Derechos Fiduciarios Fideicomos Bosques de los Ceibos -          -         368.284    -          

Fondo de Inversion Flexible -          -         1.000.000 1.279.942 

Inversion Fideicomiso Bosques de los Ceibos -          -         -          780.000    

Inversion Seguros Colon 452.500    452.500    

Propiedad Planta y Equilpo

Oficinas Edificio Plaza Center 350.632    -         -          -          

Propiedad Inmobiliaria 1.049.105 285.000   -          -          

Vehiculos 25.000     -         31.600     -          

Maquinaria y Equipo de Construccion 271.990    694.000   87.268     27.360     

Oficinas Edifico Sky Building -          -         1.000.000 -          

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.
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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. 

 
El emisor NO ES GARANTE NI FIADOR de obligaciones de terceros. 

 
d. Estado de Resultados, Estado de Flujo de Efectivo, y de Flujo de Caja trimestrales proyectados, al    

menos, para el plazo de la vigencia de la emisión. 
 

Premisas consideradas en las proyecciones trimestrales: 
 
Ventas Netas  
 
Para los años 2017 a 2023 se ha estimado una tasa de crecimiento en base al siguiente cuadro: 
 

 
 
Estas estimaciones estan dadas en base a que en el año 2017 se crecerá solo un 0,68% con respecto a 
2016 y en el 2018 se tendrá  igualmente un crecimiento solo del 0,80%.. Sin embargo para  los años 2020 
y 2021 en espera de otro boom del sector se espera crecimientos del 6% y para el 2022 y 2023 
estabilizado el sector se espera un crecimiento del 2,00%.  Para las proyecciones trimestrales de las 
ventas netas de los años 2018 a 2022 se tuvo en cuenta la siguiente distribución porcentual en base a las 
ventas históricas de los últimos 36 meses: 
 

 
 

Costo de Ventas 
 
Para los años proyectados se estimó una tasa de participación del costo de ventas sobre las ventas netas 
del 92,23% en promedio, en base a la tasa de participación del costo de ventas sobre las ventas netas del 
correspondiente a la relación histórica de los últimos años. 
 
Gastos Administrativos y Ventas 

 
Para los años 2017 y 2018 se ha estimado una tasa de participación de los gastos administativos sobre las 
ventas netas  del 4,50%. Mientras que para los años 2019 a 2023 se estimó una tasa de participación de 
los gastos administrativos y de ventas sobre las ventas netas del 13,50% correspondiente a la relación del 
incremento de las ventas. 
 
Depreciación y Amortización 
 
Se estimó para los próximos cuatro años una tasa de participación de la depreciación y Amortización de 
cada año del 0,65%, sobre las ventas netas, correspondiente a la relación histórica de los últimos años. 
 
Otros Ingresos 
 
Se estimó una tasa de participación del 1,60% para todos lo años proyecctados con respecto a la 
participación de los otros ingresos sobre las ventas netas, correspondeintes a la relación histórica de los 
últimos años. 
 

CRECIMIENTO POR TRIMESTRE Y AÑO2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ventas Netas 0.68% 0.80% 4.10% 6.00% 6.00% 2.00% 2.00%

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

Ventas Netas 27% 32% 20% 21% 100%
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CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 
Otros Egresos 
 
Se estimó una tasa de participación del 1,50% para todos lo años proyecctados con respecto a la 
participación de los otros egresos sobre las ventas netas, correspondeintes a la relación histórica de los 
últimos años. 
 
Impuestos y Participación a Trabajadores 
 
Se ha aplicado una tasa de impuestos del 22% de Impuesto a la renta y del 15% de Participación a 
Trabajadores. 
 
Optimización Ciclo operativo de Caja 
 
Para los años 2017 a 2023 se ha estimado una tasa de participación de cuentas por cobrar, cuentas por 
pagar e inventario en base al siguiente cuadro: 
 

 
 
Estas tasas de participación fueron esttimadas en base a los días de cuentas por pagar, días de cuentas 
por cobrar y días de inventario históricos. 
 

  

CRECIMIENTO POR TRIMESTRE Y AÑO2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cuentas po cobrar 29.38% 29.00% 29.00% 29.00% 29.00% 29.00% 29.00%

Cuentas por pagar 10.46% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%

Inventario 10.25% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
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CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

Estado de Resultados trimestral proyectado: 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SEM-I TRI-III TRI-IV* TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

VENTAS NETAS 32,054,028     11,114,189            12,402,729            55,570,946      15,124,189      17,924,964      11,203,103      11,763,258         56,015,514      15,744,281      18,659,888      11,662,430      12,245,552      58,312,150      

COSTO DE VENTAS 29,644,547     10,336,196            11,534,538            51,515,281      13,914,254      16,490,967      10,306,855      10,822,197         51,534,273      14,484,738      17,167,097      10,729,436      11,265,907      53,647,178      

2,409,481       777,993                 868,191                 4,055,665        1,209,935        1,433,997        896,248           941,061              4,481,241        1,259,542        1,492,791        932,994           979,644           4,664,972        

GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 1,053,723       654,021                 909,560                 2,617,304        642,778           761,811           476,132           832,858              2,713,579        708,493           839,695           524,809           864,579           2,937,576        

Gastos Administrativos 1,053,723       654,021                 654,021                 2,361,765        642,778           761,811           476,132           499,938              2,380,659        708,493           839,695           524,809           551,050           2,624,047        

% Trabajadores -                  -                         255,539                 255,539         332,919              332,919           313,529           313,529           

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 189,089          86,061                   86,061                   361,211           98,307             116,512           72,820             76,461                364,101           102,338           121,289           75,806             79,596             379,029           

1,166,670       37,911                   (127,430)                1,077,150        468,850           555,674           347,296           31,742                1,403,562        448,712           531,807           332,379           35,469             1,348,367        

GASTOS FINANCIEROS 445,573          39,998                   32,662                   518,233           25,621             134,261           129,215           124,170              413,267           119,125           136,880           130,258           118,433           504,695           

Deuda Bancaria 371,910                9,733                               5,024                              386,667                 609                          -                           -                           -                               609                          -                           22,800                    21,600                    20,400                    64,800                    

Primera Emisión Obligaciones 73,663                  30,265                            27,639                            131,566                 25,012                    22,386                    19,759                    17,133                        84,289                    14,506                    11,880                    9,253                      6,627                      42,265                    

Segunda Emisión de Obligaciones -                         -                                   -                                   -                          -                           111,875                  109,456                  107,038                      328,369                  104,619                  102,200                  99,405                    91,406                    397,630                  

OTROS INGRESOS -                  444,568                 444,568                 889,135           241,987           286,799           179,250           188,212              896,248           251,908           298,558           186,599           195,929           932,994           
721,097          442,481                 284,475                 1,448,052        685,216           708,213           397,331           95,784                1,886,543        581,496           693,485           388,720           112,965           1,776,667        

IMPUESTOS -                  318,571                 318,571           112,061           132,813           83,008             87,158                415,039           105,534           125,077           78,173             82,082             390,867           

721,097        442,481               (34,096)                1,129,481      573,155         575,400         314,323         8,625                 1,471,504      475,962         568,408         310,547         30,883           1,385,800      

* Proyectado

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

UTILIDAD OPERATIVA

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

UTILIDAD NETA

Estado de Resultados
2017* 2018*

UTILIDAD BRUTA 

2019*

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

VENTAS NETAS 16,688,937      19,779,481      12,362,176      12,980,285      61,810,879      17,690,274      20,966,250      13,103,906      13,759,102      65,519,532      

COSTO DE VENTAS 15,337,133      18,177,343      11,360,840      11,928,882      56,804,198      16,275,052      19,288,950      12,055,594      12,658,374      60,277,969      

1,351,804        1,602,138        1,001,336        1,051,403        5,006,681        1,415,222        1,677,300        1,048,313        1,100,728        5,241,563        

GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 834,447           988,974           618,109           950,772           3,392,302        884,514           1,048,313        655,195           991,987           3,580,008        

Gastos Administrativos 834,447           988,974           618,109           649,014           3,090,544        884,514           1,048,313        655,195           687,955           3,275,977        

% Trabajadores 301,758           301,758           304,032           304,032           

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 108,478           128,567           80,354             84,372             401,771           114,987           136,281           85,175             89,434             425,877           

408,879           484,597           302,873           16,259             1,212,608        415,721           492,707           307,942           19,307             1,235,677        

GASTOS FINANCIEROS 111,811           136,113           128,916           114,781           491,620           302,042           94,450             89,836             74,816             561,144           

Deuda Bancaria 19,200                    52,500                    49,800                   47,100                    168,600                  44,400                    41,700                    39,000                    36,300                    161,400                 

Primera Emisión Obligaciones 4,000                      3,000                      2,000                      1,000                      10,000                    194,458                 -                           -                           -                           194,458                 

Segunda Emisión de Obligaciones 88,611                    80,613                    77,116                   66,681                    313,020                  63,184                    52,750                    50,836                    38,516                    205,286                 

OTROS INGRESOS 267,023           316,472           197,795           207,685           988,974           283,044           335,460           209,663           220,146           1,048,313        
564,091           664,956           371,752           109,162           1,709,962        396,724           733,717           427,768           164,637           1,722,846        

IMPUESTOS 101,572           120,381           75,238             79,000             376,192           102,337           121,288           75,805             79,595             379,026           

462,519         544,575         296,514         30,162           1,333,771      294,387         612,429         351,963         85,042           1,343,820      

* Proyectado

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

2020* 2021*

UTILIDAD BRUTA 

Estado de Resultados

UTILIDAD OPERATIVA

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

UTILIDAD NETA

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

VENTAS NETAS 18,044,079     21,385,575     13,365,984     14,034,284     66,829,922      18,404,961   21,813,287   13,633,304   14,314,969   68,166,521      

COSTO DE VENTAS 16,690,773     19,781,657     12,363,536     12,981,712     61,817,678      17,024,589   20,177,290   12,610,806   13,241,347   63,054,032      

1,353,306       1,603,918       1,002,449       1,052,571       5,012,244        1,380,372     1,635,997     1,022,498     1,073,623     5,112,489        

GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 902,204          1,069,279       668,299          1,015,233       3,655,015        920,248        1,090,664     681,665        1,055,439     3,748,017        

Gastos Administrativos 902,204          1,069,279       668,299          701,714          3,341,496        920,248        1,090,664     681,665        715,748        3,408,326        

% Trabajadores 313,519          313,519           339,691        339,691           

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 117,287          139,006          86,879            91,223            434,394           119,632        141,786        88,616          93,047          443,082           

333,815          395,633          247,271          (53,885)           922,834           340,492        403,546        252,216        (74,864)         921,390           

GASTOS FINANCIEROS 70,202            55,181            52,481            37,641            215,505           34,941          20,100          17,400          14,700          87,141             

Deuda Bancaria 33,600                   30,900                   28,200                   25,500                   118,200                 22,800                20,100                17,400                14,700                75,000                    

Primera Emisión Obligaciones -                          -                          -                          -                          -                          -                      -                      -                      -                      -                           

Segunda Emisión de Obligaciones 36,602                   24,281                   24,281                   12,141                   97,305                    12,141                -                      -                      -                      12,141                    

OTROS INGRESOS 288,705          342,169          213,856          224,549          1,069,279        294,479        349,013        218,133        229,040        1,090,664        
552,319          682,621          408,645          133,023          1,776,608        600,031        732,458        452,949        139,476        1,924,914        

IMPUESTOS 105,531          125,073          78,171            82,079            390,854           114,340        135,514        84,696          88,931          423,481           

446,789        557,548        330,474        50,944           1,385,755      485,691      596,944      368,253      50,545        1,501,433      

* Proyectado

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

2022* 2023*

UTILIDAD BRUTA 

Estado de Resultados

UTILIDAD OPERATIVA

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

UTILIDAD NETA
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CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

Flujo de Efectivo trimestral proyectado: 
 

 
 

 
 

SEM-I TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

(5,608,183)      6,546,658              (2,223,441)             (1,284,966)       5,621,143        (6,305,002)       2,979,501        442,593              2,738,234        (1,060,574)       (508,348)          3,249,475        1,239,881        2,920,435        

Utilidad Neta 721,097                442,481                          (34,096)                           1,129,481        573,155                  575,400                  314,323                  8,625                           1,471,504              475,962                  568,408                  310,547                  30,883                    1,385,800              

Disminución de  cxc (aumento) (1,527,672)           1,281,930                       (1,910,065)                     (2,155,808)       994,420                  (919,458)                25,785                    (185,447)                     (84,700)                   1,702,590              (1,309,636)             133,205                  139,865                  666,024                  

Aumento de cxp (disminución) (2,609,197)           2,065,142                       (187,496)                        (731,551)          1,808,360              (1,446,894)             (3,228)                     (78,358)                       279,881                  62,753                    74,374                    46,484                    48,808                    232,420                  

Variación otros activos 8,175,403           790,767                         104,172                         9,070,342        793,041                 (740,862)               4,662                     (33,531)                      23,311                    32,515                   38,536                   24,085                   25,289                   120,425                  

Variación otros pasivos Total (4,101,804)           (1,671,940)                     (507,082)                        (6,280,826)       3,860,316              (3,606,319)             22,694                    (163,219)                     113,472                  158,273                  187,583                  117,239                  123,101                  586,196                  

Variación inventario (6,266,010)           3,638,279                       311,126                          (2,316,604)       (2,408,150)             (166,869)                2,615,265              894,522                      934,767                  (3,492,667)             (67,613)                   2,617,915              871,934                  (70,430)                   

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 189,089          86,061                   86,061                   361,211           98,307             116,512           72,820             76,461                364,101           102,338           121,289           75,806             79,596             379,029           

(5,419,094)   6,632,720            (2,137,380)           (923,755)        5,719,450      (6,188,490)     3,052,322      519,054            3,102,335      (958,236)        (387,058)        3,325,281      1,319,477      3,299,464      

SEM-I TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

MERCADO DE VALORES (262,651)         (131,325)                (131,325)                (525,302)          4,868,675        (246,325)          (246,325)          (246,325)             4,129,699        (246,325)          (263,825)          (488,825)          (263,825)          (1,262,801)       
Pago Primera Emisión de Obligaciones (262,651)               (131,325)                         (131,325)                        (525,302)                (131,325)                (131,325)                (131,325)                (131,325)                     (525,301)                (131,325)                (131,325)                (131,325)                (131,325)                (525,301)                

Pago Segunda Emisión de Obligaciones -                         -                                   -                                   -                          -                          (115,000)                (115,000)                (115,000)                     (345,000)                (115,000)                (132,500)                (357,500)                (132,500)                (737,500)                

Ingreso Segunda Emisión de Obligaciones -                         -                                   -                                   -                          5,000,000              -                           -                           -                               5,000,000              -                           -                           -                           -                           -                           

RECURSOS CON COSTO FINANCIERO (2,587,316)      (233,338)                (752,427)                (3,573,080)       (2,934,805)       -                   -                   -                      (2,934,805)       1,200,000        (60,000)            (60,000)            (60,000)            1,020,000        
Pago prestamos actuales (2,587,316)           (233,338)                         (752,427)                        (3,573,080)             (2,934,805)             -                           -                           -                               (2,934,805)             -                           -                           -                           -                           -                           

Nuevo prestamo -                          -                           1,200,000              1,200,000              

Pago nuevos créditos -                          -                           (60,000)                   (60,000)                   (60,000)                   (180,000)                

Pago nuevos créditos

AUMENTO (DISMINUCION) PASIVOS LP (363,142)               (363,142)                -                           -                           

(2,849,967)   (364,663)              (883,752)              (4,098,382)    1,933,870      (246,325)        (246,325)        (246,325)           1,194,894      953,675         (323,825)        (548,825)        (323,825)        (242,801)        

#¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF! #¡REF!

SEM-I TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

       INVERSIONES 2,529,670       (500,000)                (394,184)                1,635,486        (500,000)          (500,000)          (500,000)          (500,000)             (2,000,000)       (500,000)          (500,000)          (500,000)          (500,000)          (2,000,000)       

Variacion neta Inversiones en Acitvo no corriente 2,529,670             (500,000)                         (394,184)                        1,635,486              (500,000)                (500,000)                (500,000)                (500,000)                     (2,000,000)             (500,000)                (500,000)                (500,000)                (500,000)                (2,000,000)             

2,529,670     (500,000)              (394,184)              1,635,486      (500,000)        (500,000)        (500,000)        (500,000)           (2,000,000)     (500,000)        (500,000)        (500,000)        (500,000)        (2,000,000)     

SEM-I TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

(5,739,391)   5,768,057            (3,415,316)           (3,386,650)    7,153,320      (6,934,815)     2,305,996      (227,272)           2,297,229      (504,561)        (1,210,884)     2,276,456      495,651         1,056,662      

7,453,236     1,713,845            7,481,902            7,453,236      4,066,586      11,219,905    4,285,090      6,591,086         4,066,586      6,363,815      5,859,254      4,648,370      6,924,826      6,363,815      

1,713,845     7,481,902            4,066,586            4,066,586      11,219,905    4,285,090      6,591,086      6,363,815         6,363,815      5,859,254      4,648,370      6,924,826      7,420,477      7,420,477      

* Proyectado

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

Flujo de Efectivo Operativo del Periodo
2017* 2018*

CONCILIACION ENTRE LA GANANCIA DEL EJERCICIO Y EL EFECTIVO NETO 

PROVISTO POR LAS ACTVS. DE OPERACIÓN

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO DEL PERIODO

2019*

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO

Flujo de Efectivo de las Actividades de Inversión
2017* 2018* 2019*

Flujo de Efectivo de las Actividades de Financiamiento
2017* 2018* 2019*

FLUJO DE EFECTIVO DE INVERSION

Flujo de Efectivo Neto Libre Disponible del Periodo
2017* 2018*

FLUJO DE EFECTIVO NETO LIBRE DISPONIBLE DEL PERIODO

CAJA INICIAL

CAJA FINAL

2019*

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

(947,596)          (369,408)          3,528,111        1,455,810        3,666,917        (1,195,871)       (355,986)          3,779,649        1,598,925        3,826,717        

Utilidad Neta 462,519                  544,575                  296,514                 30,162                    1,333,771              294,387                 612,429                  351,963                  85,042                    1,343,820              

Disminución de  cxc (aumento) 1,867,191              (1,268,558)             202,926                 213,073                  1,014,631              1,979,222              (1,344,671)             215,102                  225,857                  1,075,509              

Aumento de cxp (disminución) 93,763                    111,127                  69,454                   72,927                    347,272                  103,171                 122,277                  76,423                    80,244                    382,115                 

Variación otros activos 49,533                   58,706                   36,691                  38,526                   183,457                  52,505                   62,229                   38,893                   40,838                   194,464                 

Variación otros pasivos 241,115                  285,766                  178,604                 187,534                  893,020                  255,582                 302,912                  189,320                  198,786                  946,601                 

Variación inventario (3,661,718)             (101,025)                2,743,921              913,588                  (105,234)                (3,880,738)             (111,161)                2,907,948              968,158                  (115,792)                

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 108,478           128,567           80,354             84,372             401,771           114,987           136,281           85,175             89,434             425,877           

(839,118)        (240,841)        3,608,465     1,540,182      4,068,688      (1,080,884)    (219,705)        3,864,825      1,688,359      4,252,594      

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

MERCADO DE VALORES (407,500)          (215,000)          (515,000)         (215,000)          (1,352,500)       (465,000)          (87,500)            (537,500)          (87,500)            (1,177,500)       
Pago Primera Emisión de Obligaciones (50,000)                   (50,000)                   (50,000)                  (50,000)                   (200,000)                -                          -                           -                           -                           -                          

Pago Segunda Emisión de Obligaciones (357,500)                (165,000)                (465,000)                (165,000)                (1,152,500)             (465,000)                (87,500)                   (537,500)                (87,500)                   (1,177,500)             

Ingreso Segunda Emisión de Obligaciones -                           -                           -                          -                           -                           -                          -                           -                           -                           -                          

RECURSOS CON COSTO FINANCIERO 1,740,000        (135,000)          (135,000)         (135,000)          1,335,000        (135,000)          (135,000)          (135,000)          (135,000)          (540,000)          
Pago prestamos actuales -                           -                           -                          -                           -                           -                          -                           -                           -                           -                          

Nuevo prestamo 1,800,000              1,800,000              -                          

Pago nuevos créditos (60,000)                   (60,000)                   (60,000)                  (60,000)                   (240,000)                (60,000)                  (60,000)                   (60,000)                   (60,000)                   (240,000)                

Pago nuevos créditos (75,000)                   (75,000)                  (75,000)                   (225,000)                (75,000)                  (75,000)                   (75,000)                   (75,000)                   (300,000)                

AUMENTO (DISMINUCION) PASIVOS LP -                           -                          

1,332,500      (350,000)        (650,000)       (350,000)        (17,500)          (600,000)        (222,500)        (672,500)        (222,500)        (1,717,500)    

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

       INVERSIONES (500,000)          (500,000)          (500,000)         (500,000)          (2,000,000)       (500,000)          (500,000)          (500,000)          (500,000)          (2,000,000)       

Variacion neta Inversiones en Acitvo no corriente (500,000)                (500,000)                (500,000)                (500,000)                (2,000,000)             (500,000)                (500,000)                (500,000)                (500,000)                (2,000,000)             

(500,000)        (500,000)        (500,000)       (500,000)        (2,000,000)     (500,000)        (500,000)        (500,000)        (500,000)        (2,000,000)    

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

(6,618)            (1,090,841)     2,458,465     690,182         2,051,188      (2,180,884)    (942,205)        2,692,325      965,859         535,094         

7,420,477      7,413,859      6,323,018     8,781,483      7,420,477      9,471,665      7,290,780      6,348,575      9,040,900      9,471,665      

7,413,859      6,323,018      8,781,483     9,471,665      9,471,665      7,290,780      6,348,575      9,040,900      10,006,759    10,006,759   

* Proyectado

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

FLUJO DE EFECTIVO NETO LIBRE DISPONIBLE DEL PERIODO

CAJA INICIAL

CAJA FINAL

2020*

FLUJO DE EFECTIVO DE INVERSION

Flujo de Efectivo Neto Libre Disponible del Periodo
2021*

2021*

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO

Flujo de Efectivo de las Actividades de Inversión
2020* 2021*

Flujo de Efectivo de las Actividades de Financiamiento
2020*

Flujo de Efectivo Operativo del Periodo
2020* 2021*

CONCILIACION ENTRE LA GANANCIA DEL EJERCICIO Y EL EFECTIVO 

NETO PROVISTO POR LAS ACTVS. DE OPERACIÓN

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO DEL PERIODO
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 
 
  

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

(1,584,985)      (2,438,860)      5,045,726       1,265,109       2,286,989        (1,609,898)    (2,420,731)    5,140,919     1,284,783     2,395,073        

Utilidad Neta 446,789                 557,548                 330,474                 50,944                   1,385,755              485,691             596,944             368,253             50,545                1,501,433              

Disminución de  cxc (aumento) 1,873,743             (3,130,351)            1,556,819             79,803                   380,013                 1,911,217          (3,153,228)         1,548,225          81,399                387,614                  

Aumento de cxp (disminución) 45,729                   54,198                   33,874                   35,567                   169,368                 36,720                43,520                27,200                28,560                135,999                  

Variación otros activos 18,552                  21,987                  13,742                  14,429                  68,711                    18,923               22,427               14,017               14,718               70,085                    

Variación otros pasivos 90,306                   107,029                 66,893                   70,238                   334,466                 92,112                109,170             68,231                71,643                341,155                  

Variación inventario (4,060,103)            (49,271)                  3,043,923             1,014,128             (51,324)                  (4,154,560)         (39,563)              3,114,993          1,037,919          (41,212)                   

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 117,287          139,006          86,879            91,223            434,394           119,632        141,786        88,616          93,047          443,082           

(1,467,699)    (2,299,854)    5,132,604     1,356,331     2,721,383      (1,490,265) (2,278,944) 5,229,535   1,377,830   2,838,156      

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

MERCADO DE VALORES (537,500)         -                  (525,000)         -                  (1,062,500)       (525,000)       -                -                -                (525,000)          
Pago Primera Emisión de Obligaciones -                          -                          -                          -                          -                          -                      -                      -                      -                      -                           

Pago Segunda Emisión de Obligaciones (537,500)               (525,000)               (1,062,500)             (525,000)            -                      -                      -                      (525,000)                

Ingreso Segunda Emisión de Obligaciones -                          -                          -                          -                          -                          -                      -                      -                      -                      -                           

RECURSOS CON COSTO FINANCIERO (135,000)         (135,000)         (135,000)         (135,000)         (540,000)          (135,000)       (135,000)       (135,000)       (135,000)       (540,000)          
Pago prestamos actuales -                          -                          -                          -                          -                          -                      -                      -                      -                      -                           

Nuevo prestamo -                          -                           

Pago nuevos créditos (60,000)                  (60,000)                  (60,000)                  (60,000)                  (240,000)                (60,000)              (60,000)              (60,000)              (60,000)              (240,000)                

Pago nuevos créditos (75,000)                  (75,000)                  (75,000)                  (75,000)                  (300,000)                (75,000)              (75,000)              (75,000)              (75,000)              (300,000)                

AUMENTO (DISMINUCION) PASIVOS LP -                          -                           

(672,500)       (135,000)       (660,000)       (135,000)       (1,602,500)    (660,000)     (135,000)     (135,000)     (135,000)     (1,065,000)     

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

       INVERSIONES (500,000)         (500,000)         (500,000)         (500,000)         (2,000,000)       (500,000)       (500,000)       (500,000)       (500,000)       (2,000,000)       

Variacion neta Inversiones en Acitvo no corriente (500,000)               (500,000)               (500,000)               (500,000)               (2,000,000)             (500,000)            (500,000)            (500,000)            (500,000)            (2,000,000)             

(500,000)       (500,000)       (500,000)       (500,000)       (2,000,000)    (500,000)     (500,000)     (500,000)     (500,000)     (2,000,000)     

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

(2,640,199)    (2,934,854)    3,972,604     721,331        (881,117)        (2,650,265) (2,913,944) 4,594,535   742,830      (226,844)        

10,006,759   7,366,560     4,431,706     8,404,310     10,006,759   9,125,642   6,475,376   3,561,432   8,155,968   9,125,642      

7,366,560     4,431,706     8,404,310     9,125,642     9,125,642      6,475,376   3,561,432   8,155,968   8,898,797   8,898,797      

* Proyectado

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

2022*

FLUJO DE EFECTIVO NETO LIBRE DISPONIBLE DEL PERIODO

CAJA INICIAL

CAJA FINAL

FLUJO DE EFECTIVO DE INVERSION

Flujo de Efectivo Neto Libre Disponible del Periodo

2022*

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO

Flujo de Efectivo de las Actividades de Inversión
2022*

Flujo de Efectivo de las Actividades de Financiamiento

2023*

2023*

2023*

2023*

Flujo de Efectivo Operativo del Periodo
2022*

CONCILIACION ENTRE LA GANANCIA DEL EJERCICIO Y EL EFECTIVO 

NETO PROVISTO POR LAS ACTVS. DE OPERACIÓN

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO DEL PERIODO
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

Flujo de Caja trimestral proyectado: 
 

 
 

 
 

 
  

SEM I TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

COBRANZAS 30,526,356         12,840,687                   10,937,231         54,304,274          16,360,596           17,292,306           11,408,137           11,766,023               56,827,062           17,698,779           17,648,810           11,982,234           12,581,345           59,911,169           

INGRESO RECURSOS FINANCIEROS -                        -                                  -                        -                         5,000,000             -                          -                          -                              5,000,000             1,200,000             -                          -                          -                          1,200,000             

INGRESOS POR INVERSIONES 2,529,670           

TOTAL ENTRADAS 33,056,026         12,840,687                   10,937,231         54,304,274          21,360,596           17,292,306           11,408,137           11,766,023               61,827,062           18,898,779           17,648,810           11,982,234           12,581,345           61,111,169           

GASTOS OPERATIVOS 35,499,877         6,167,969                     13,041,949         54,709,796          10,615,525           23,346,535           8,226,600             11,122,800               53,311,460           18,537,890           17,898,989           8,526,695             11,143,436           56,107,010           

GASTOS FINANCIEROS 445,573               39,998                           32,662                 518,233                25,621                   134,261                 129,215                 124,170                     413,267                 119,125                 136,880                 130,258                 118,433                 504,695                 

ADQUISICION INVERSIONES 500,000                         394,184               (1,635,486)           500,000                 500,000                 500,000                 500,000                     2,000,000             500,000                 500,000                 500,000                 500,000                 2,000,000             

PAGO PRESTAMOS 2,587,316           233,338                         752,427               3,573,080             2,934,805             -                          -                          -                              2,934,805             -                          60,000                   60,000                   60,000                   180,000                 

PAGO MERCADO DE VALORES 262,651               131,325                         131,325               525,302                131,325                 246,325                 246,325                 246,325                     870,301                 246,325                 263,825                 488,825                 263,825                 1,262,801             

TOTAL SALIDAS 38,795,417         7,072,630                     14,352,547         57,690,925          14,207,276           24,227,121           9,102,141             11,993,295               59,529,833           19,403,340           18,859,694           9,705,778             12,085,694           60,054,506           

CAJA GENERADA (5,739,391)          5,768,057                     (3,415,316)          (3,386,651)           7,153,320             (6,934,815)           2,305,996             (227,272)                   2,297,229             (504,561)               (1,210,884)           2,276,456             495,651                 1,056,662             

CAJA INICIAL 7,453,236           1,713,845                     7,481,901           7,453,236             4,066,585             11,219,905           4,285,090             6,591,086                 4,066,585             6,363,814             5,859,253             4,648,369             6,924,825             6,363,814             

CAJA FINAL 1,713,845           7,481,901                     4,066,585           4,066,585             11,219,905           4,285,090             6,591,086             6,363,814                 6,363,814             5,859,253             4,648,369             6,924,825             7,420,477             7,420,477             

* Proyectado

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

FLUJO DE CAJA
2017* 2018* 2019*

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

COBRANZAS 18,823,151           18,827,395           12,762,897          13,401,042           63,814,485           19,952,540          19,957,039           13,528,671           14,205,104           67,643,354          

INGRESO RECURSOS FINANCIEROS 1,800,000             -                          -                         -                          1,800,000             -                         -                          -                          -                          -                         

INGRESOS POR INVERSIONES

TOTAL ENTRADAS 20,623,151           18,827,395           12,762,897          13,401,042           65,614,485           19,952,540          19,957,039           13,528,671           14,205,104           67,643,354          

GASTOS OPERATIVOS 19,550,458           18,932,124           9,025,516            11,746,079           59,254,177           20,731,382          20,082,294           9,574,010             12,441,930           62,829,616          

GASTOS FINANCIEROS 111,811                 136,113                 128,916                114,781                 491,620                 302,042                94,450                   89,836                   74,816                   561,144                

ADQUISICION INVERSIONES 500,000                 500,000                 500,000                500,000                 2,000,000             500,000                500,000                 500,000                 500,000                 2,000,000             

PAGO PRESTAMOS 60,000                   135,000                 135,000                135,000                 465,000                 135,000                135,000                 135,000                 135,000                 540,000                

PAGO MERCADO DE VALORES 407,500                 215,000                 515,000                215,000                 1,352,500             465,000                87,500                   537,500                 87,500                   1,177,500             

TOTAL SALIDAS 20,629,769           19,918,236           10,304,432          12,710,860           63,563,297           22,133,424          20,899,244           10,836,346           13,239,245           67,108,260          

CAJA GENERADA (6,618)                    (1,090,841)           2,458,465            690,182                 2,051,188             (2,180,884)           (942,205)               2,692,325             965,859                 535,094                

CAJA INICIAL 7,420,477             7,413,859             6,323,018            8,781,483             7,420,477             9,471,664             7,290,780             6,348,575             9,040,900             9,471,664             

CAJA FINAL 7,413,859             6,323,018             8,781,483            9,471,664             9,471,664             7,290,780             6,348,575             9,040,900             10,006,758           10,006,758          

* Proyectado

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

FLUJO DE CAJA
2020* 2021*

TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL TRI-I TRI-II TRI-III TRI-IV TOTAL

COBRANZAS 20,206,527          18,597,393          15,136,660          14,338,635          68,279,214          20,610,657      19,009,071      15,399,662      14,625,408      69,644,799           

INGRESO RECURSOS FINANCIEROS -                         -                         -                         -                         -                         -                     -                     -                     -                     -                          

INGRESOS POR INVERSIONES

TOTAL ENTRADAS 20,206,527          18,597,393          15,136,660          14,338,635          68,279,214          20,610,657      19,009,071      15,399,662      14,625,408      69,644,799           

GASTOS OPERATIVOS 21,604,024          20,842,066          9,951,574            12,944,663          65,342,327          22,065,982      21,267,915      10,152,727      13,232,878      66,719,502           

GASTOS FINANCIEROS 70,202                  55,181                  52,481                  37,641                  215,505                34,941               20,100               17,400               14,700               87,141                   

ADQUISICION INVERSIONES 500,000                500,000                500,000                500,000                2,000,000             500,000            500,000            500,000            500,000            2,000,000             

PAGO PRESTAMOS 135,000                135,000                135,000                135,000                540,000                135,000            135,000            135,000            135,000            540,000                 

PAGO MERCADO DE VALORES 537,500                -                         525,000                -                         1,062,500             525,000            -                     -                     -                     525,000                 

TOTAL SALIDAS 22,846,726          21,532,247          11,164,055          13,617,304          69,160,331          23,260,923      21,923,015      10,805,127      13,882,578      69,871,643           

CAJA GENERADA (2,640,199)          (2,934,854)          3,972,604            721,331                (881,117)               (2,650,265)       (2,913,944)       4,594,535         742,830            (226,844)               

CAJA INICIAL 10,006,758          7,366,560            4,431,706            8,404,310            10,006,758          9,125,642         6,475,376         3,561,432         8,155,967         9,125,642             

CAJA FINAL 7,366,560            4,431,706            8,404,310            9,125,642            9,125,642             6,475,376         3,561,432         8,155,967         8,898,797         8,898,797             

* Proyectado

Elaborado por: ACCIVAL 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

FLUJO DE CAJA
2022* 2023*
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e. 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. 

 
La 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 se encuentra esclarecido en los respectivos informes de auditoría.  Esta información se 
encuentra en el ANEXO 1 del presente documento. 

 
f. DESCRIPCIÓN DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS PRODUCTIVOS E IMPRODUCTIVOS EXISTENTES A LA 

FECHA CON INDICACIÓN DE INVERSIONES, ADQUISICIONES Y ENAJENACIONES DE IMPORTANCIA 
REALIZADAS EN EL ÚLTIMO EJERCICIO ECONÓMICO 

 

 
 
Inversiones 
 
A continuación se presentan las principales inversiones realizadas en el último ejercicio económico: 
 

 
 

Enajenaciones 
 
En el último ejercicio se realizo la enajenación de un departamento ubicado en Salinas provincia de Santa 
Elena  por un valor de USD 105.816 dólares.  

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

2014 2015 2016 Nov-16 Nov-17
1. ACTIVO 21,430,802         30,389,137         36,588,745 37,321,686          31,046,718      

ACTIVO PRODUCTIVO 13,653,987         23,768,359         26,332,929 24,367,496          21,760,671      

1.1.1. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 844,577               6,699,324            7,453,236    8,685,103            294,928            

1.1.2. ACTIVOS FINANCIEROS 12,637,740         16,152,398         18,543,721 7,866,371            14,894,019      

1.1.3 INVENTARIOS 171,670               916,637               335,972       7,816,022            6,571,724         

ACTIVO IMPRODUCTIVO 7,776,815            6,620,778            10,255,816 12,954,190          9,286,046         

1.1.4 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 2,876,908            886,109               1,571,986    4,479,649            3,499,603         

1.1.5 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1,463,692            656,172               536,512       667,014               992,704            

1.1.6 ACTIVOS CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y OPERACIONES DISCONTINUADAS     -                        -                        785,770       467,240               219,553            

1.2.1 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO          1,076,609            2,097,390            2,594,329    2,505,793            2,479,546         

1.2.2 PROPIEDADES DE INVERSIÓN           1,399,737            1,341,756            1,669,153    1,733,913            1,628,097         

1.2.4 ACTIVO INTANGIBLE            6,500                    6,500                    4,333            6,500                    -                     

1.2.6 ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES          543,497               -                        -                -                        -                     

1.2.8 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES          409,872               1,632,851            3,093,732    3,094,082            466,544            

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

BALANCES

Nov-16 Nov-17

Inversiones

Derechos Fiduciarios Cartera Mallorca 1,560,947       -                   

Inversión Fideicomiso Mallorca 712,000          -                   

Inversión Fideicomiso Bosques Ceibos 368,634          -                   

Inversion Seguros Colon 452,500          452,500          

Acciones Energias del Pacífico -                   14,084             

TOTAL 3,094,082       466,584          

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.
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6. DECLARACIÓN JURAMENTADA DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LA COMPAÑÍA EMISORA 

 

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 bajo Juramento otorgada ante Notario Público por el Representante Legal del Emisor en 
la que detalla los activos libres de gravamen se encuentra en el ANEXO 3 del presente documento. 



 
 
 

 

 
 

    
   
                     73 

 

PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
Segunda Emisión de Obligaciones 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

8. MONTO DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES CON GARANTÍA GENERAL 

El MONTO A EMITIR de la presente EMISIÓN DE OBLIGACIONES CON GARANTÍA GENERAL es de USD 
5’000,000.00 (Cinco millones de Dólares de los Estados Unidos de Norteamérica con 00/100). 

a. MONTO MÁXIMO POSIBLE DE EMITIR 
 
El monto máximo que el EMISOR podría emitir es de USD 21’477.913 (Veintiún millones cuatrocientos 
setenta y siete mil novecientos trece dólares de los Estados Unidos de Norteamérica con 00/100) 
amparado en el Artículo 13, de la Sección I, del Capítulo III de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras, de Valores y Seguros, que establece que: 
  
El cálculo referido en este artículo deberá constar en una certificación suscrita por el representante legal 
del emisor, que se insertará en el prospecto de oferta pública. La relación porcentual del 80% establecida 
en este artículo deberá mantenerse hasta la total redención de las obligaciones, respecto del monto de las 
obligaciones en circulación. El incumplimiento de esta disposición dará lugar a declarar de plazo vencido 
a la emisión. 

 
 

 
 

El CUADRO DE MONTO MÁXIMO A EMITIR suscrito por el Gerente General se encuentra en el ANEXO 2 
del presente documento. 

(A) 31,046,718       

(B) 1,631,955          

(C) -                      

(D) -                      

(E) -                      

(F) 1,250,603          

(G) -                      

(H) 1,316,769          

(I) -                      

(J) -                      

(K) -                      

26,847,391       

21,477,913       

5,000,000          

18.62%

23.28%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A.

MONTO A EMITIR / SALDO DESPUÉS DEDUCCIONES

MONTO A EMITIR / MONTO MÁXIMO A EMITIR

MONTO DE LAS IMPUGNACIONES TRIBUTARIAS

MONTO NO REDIMIDO DE OBLIGACIONES EN CIRCULACIÓN

MONTO NO REDIMIDO DE TITULARIZACIÓN DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS DE BIENES QUE SE 

ESPERA QUE EXISTAN EN LOS QUE EL EMISOR HAYA ACTUADO COMO ORIGINADOR

LOS DERECHOS FIDUCIARIOS DEL EMISOR PROVENIENTES DE NEGOCIOS FIDUCIARIOS QUE TENGAN 

POR OBJETO GARANTIZAR OBLIGACIONES PROPIAS O DE TERCEROS

MONTO A EMITIR (EMISIÓN OBLIGACIONES)

MONTO MÁXIMO A EMITIR = SALDO DESPUÉS DEDUCCIONES X 80%

ACTIVOS EN LITIGIO

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR PROVENIENTES DE LA NEGOCIACIÓN DE DERECHOS 

FIDUCIARIOS A CUALQUIER TÍTULO, EN LOS CUALES EL PATRIMONIO AUTÓNOMO ESTE 

COMPUESTO POR BIENES GRAVADOS

SALDO DE LOS VALORES DE RENTA FIJA EMITIDOS POR EL EMISOR Y NEGOCIADOS EN EL REGISTRO 

ESPECIAL PARA VALORES NO INSCRITOS - REVNI

LAS INVERSIONES EN ACCIONES EN COMPAÑÍAS NACIONALES O EXTRANJERAS QUE NO COTICEN 

EN BOLSA O EN MERCADOS REGULADOS Y ESTÉN VINCULADAS CON EMISOR EN LOS TÉRMINOS DE 

LA LEY DE MERCADO DE VALORES Y SUS NORMAS COMPLEMENTARIAS

SALDO DESPÚES DE DEDUCCIONES =  (A)-(B)-(C)-(D)-(E)-(F)-(G)-(H)-(I)-(J)-(K) 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

MONTO MÁXIMO A EMITIR AL 30 DE NOVIEMBRE DEL 2017

ACTIVO TOTAL

ACTIVO TOTAL GRAVADO

ACTIVOS DIFERIDOS O IMPUESTOS DIFERIDOS
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9. PORCENTAJE DE PARTICIPACIÓN DE LOS VALORES EN CIRCULACIÓN DE LOS PROCESOS DE 

TITULARIZACIÓN Y DE EMISÓN DE OBLIGACIONES DE LARGO Y CORTO PLAZO, DE UN MISMO 

ORIGINADOR Y/O EMISOR SOBRE EL PARTRIMONIO 

La presente Emisión de Obligaciones a Largo Plazo por USD 5.000.000 millones, se encuentra dentro de 
los límites establecidos en el artículo 9, Capítulo I, Título III, de la Codificación de Resoluciones 
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros. 

  

 

PATRIMONIO AL 30 DE NOVIEMBRE DEL 2017 4,396,802

MONTO NO REDIMIDO DE OBLIGACIONES EN CIRCULACIÓN 1,250,603

EMISIÓN DE OBLIGACIONES POR EMITIRSE 5,000,000

TOTAL VALORES MONTO NO REDIMIDO Y POR EMITIRSE 6,250,603

TOTAL VALORES MONTO NO REDIMIDO Y POR EMITIRSE / PATRIMONIO AL 30 DE NOVIEMBRE DEL 2017 142.16%

Elaborado por: ACCIVAL

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.
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INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 
SEGUNDA EMISIÓN DE OBLIGACIONES – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

 
Quito - Ecuador 
Sesión de Comité No. 204/2017, del 15 de agosto de 2017                                                             Analista: Ing. Xavier Espinosa S. 
Información Financiera cortada al 30 de junio de 2017                                                                    xavier.espinosa@classrating.ec 
                                                                                                                                                        www.classinternationalrating.com 
 

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

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. es una compañía dedicada al diseño, 
planificación, supervisión, fiscalización, construcción y arrendamiento de toda clase de obras arquitectónicas y 
urbanísticas. La empresa desarrolla y ejecuta obras de gran diversidad como: la construcción de viviendas, 
edificios (de uso habitacional, comercial, educacional y deportivos), fábricas y galpones industriales, así como la 
planificación, diseño y construcción de urbanizaciones y conjuntos residenciales. 
 

Nueva 
 

Fundamentación de la Calificación 
 
El Comité de Calificación reunido en sesión No. 204/2017 del 15 de agosto de 2017, decidió otorgar la calificación 
de “AA+” (Doble A más) a la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A. por un monto de cinco millones de dólares (USD 5´000.000,00). 
 
Categoría AA: “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago 
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía en 
general”. 

 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que 
la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la 
categoría inmediata inferior. 

 
La calificación de riesgo representa la opinión independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de 
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisión. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio 
relativo de los títulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogía con el riesgo de crédito, 
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de 
Política y Regulación Monetaria y Financiera, la presente calificación de riesgo “no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni implica 
una garantía del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado a éste.” 

 
La información presentada y utilizada en los análisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha información 
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningún cambio. El emisor es responsable de la información proporcio nada a CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificación. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la 
información en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la 
información y/o documentación proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que consti tuyen fuente para la 
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud 
o integridad de la información recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso 
de esa información. 
 
La presente Calificación de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo. 

 
La calificación otorgada a la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., se fundamenta en: 

 

Sobre el Emisor: 
 
· CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., se constituyó con el objeto de dedicarse 

al diseño, planificación, supervisión, fiscalización, construcción y arrendamiento de toda clase de obras 
arquitectónicas y urbanísticas. 
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2 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS INTERNATIONAL 
RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, vender o mantener 
un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

· La empresa tiene como misión el satisfacer las necesidades de sus clientes tanto del ámbito público como 
privado, para lo cual sigue los más altos estándares de calidad en los proyectos, generando así relaciones de 
largo plazo con sus clientes. La empresa se preocupa por el estricto cumplimiento de la ley y busca siempre 
oportunidades para el desarrollo de sus trabajadores en el ámbito profesional y laboral. 

· La empresa se encuentra en la implementación del Sistema de Gestión de Calidad certificado bajo la norma 
ISO 9001.  

· CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., maneja 3 líneas de negocio y una línea de 
obras en administración; las líneas de negocio son: Servicios de construcción, Servicio de dirección técnica y 
Alquiler de maquinaria y venta de equipo. 

· Los ejecutivos de la compañía poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo 
cual le ha permitido a CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. obtener una mayor 
penetración en el mercado en el cual se desenvuelve. 

· La compañía no maneja aún conceptos o prácticas de Buen Gobierno Corporativo, pues no existe una 
definición formal de las mismas en sus estatutos. Sin embargo, la compañía mantiene un Comité ejecutivo 
que se encarga de la toma de decisiones de la empresa; este Comité es conformado por la Presidencia, 
Gerencia General, Gerencia Técnica, Gerencia Financiera, Contraloría y Contabilidad. 

· Durante el periodo 2013-2016, los ingresos ordinarios de la compañía marcaron un comportamiento 
variable, con incrementos y decrementos alternados hasta el año 2015 cuando la compañía registró ingresos 
por USD 49,78 millones, a partir de entonces se manifiesta una tendencia creciente, con un incremento del 
10,88% en 2016 (USD 55,20 millones), la misma que se ratifica en el corte a junio de 2017 al registrar un 
incremento del 20,10% respecto a junio de 2016. Lo anterior refleja el éxito logrado por la compañía 
mediante la implementación de estrategias, en una coyuntura adversa para el sector de la construcción 
principalmente. 

· El costo de ventas presentó una tendencia creciente en su representación sobre los ingresos, desde 92,60% 
en 2013 hasta 94,48% en 2015, en 2016 los costos fueron controlados y redujeron su participación a 93,10%, 
arrojando un margen bruto positivo para todos los periodos. En los cortes interanuales de junio se 
presentaron costos de ventas en rangos superiores a los registrados en los periodos anuales y por ende 
márgenes brutos inferiores, llegando en junio de 2017 a sobrepasar el valor de los ingresos y  por lo tanto 
arrojó un margen bruto negativo (-0,48%). 

· Los gastos operacionales tuvieron una representación estable sobre los ingresos hasta el año 2015, con un 
promedio (2013-2015) de 4,34%, para diciembre de 2016 su participación subió a 6,56%, pues la coyuntura 
que afecta al sector de la construcción ha demandado mayores esfuerzos para mantener la operatividad de 
la compañía. A junio de 2017 la representación de los gastos operacionales retornó a los niveles registrados 
hasta 2015, al registrar 4,21%. Producto de lo mencionado anteriormente, la compañía generó un margen 
operacional decreciente a partir de 2014 cuando registró 3,04%, hasta 0,34% en 2016. En los cortes 
interanuales el margen operacional se presentó negativo y registró -4,70% de los ingresos a junio de 2017. 

· Se debe acotar que por implementación de las NIIF la empresa registra el rubro de participación de 
trabajadores en utilidades como gasto operacional, lo cual afecta negativamente al valor contable de la 
utilidad operacional, pues esta fuera superior si no tuviera este efecto. 

· El EBITDA (acumulado) de la compañía presentó similares variaciones que el margen operacional. En los cortes 
anuales arrojó cifras positivas, lo cual implica que la generación de recursos propios de la compañía fue 
suficiente para su normal desenvolvimiento, pues alcanzó un flujo operativo que le permite cubrir sus gastos 
financieros con aceptable holgura. No así en los cortes interanuales, ya que el resultado operacional negativo 
dio paso a un EBITDA (acumulado) también negativo y por consecuencia no brinda cobertura a los gastos 
financieros. 

· Los activos totales de la empresa marcaron una tendencia creciente desde USD 9,74 millones en 2013 hasta 
USD 36,59 millones en 2016; producto del incremento en sus cuentas por cobrar, así como en su efectivo y 
equivalentes. A junio de 2017 los activos mantienen la tendencia al alza (35,80%) en relación a junio de 2016, 
como efecto de mayores inventarios, cuentas por cobrar clientes, efectivo y equivalentes, entre otros rubros. 
Dentro de la estructura de los activos primaron los de tipo corriente, con un promedio anual del 82,47% de 
los activos totales (85,75% a junio de 2017), siendo sus principales cuentas: Cuentas por cobrar clientes con 
una participación del 45,24% del total de activos en 2016 y 35,76% en junio de 2017 y, Efectivo y equivalentes 
con una participación del 23,10% en 2016 y 11,46% en junio de 2017. 
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· A diciembre de 2016 la cartera total estuvo conformada en un 75,21% (71,60% a junio de 2017) por cartera 
por vencer, la misma que incluye la cartera vencida hasta 30 días, considerada como normal dentro del ámbito 
comercial, lo que determina que la compañía debe continuar su gestión de cobranza, pues cabe reconocer 
que con el transcurso del tiempo, la calidad de la cartera ha mejorado, por cuanto registró un 41,64% de 
cartera por vencer en 2013. 

· Los pasivos de la empresa presentaron una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado, desde USD 
8,01 millones en 2013, que financiaron el 82,28% de los activos, hasta USD 31,99 millones en 2016, que 
financiaron el 87,44% de los activos, lo que muestra la política de financiamiento de la empresa, que privilegia 
la utilización de recursos de terceros para el desarrollo de su actividad. A junio de 2017 el pasivo financió el 
88,18% de los activos. Acorde con la actividad que desarrolla la empresa, el principal componente del pasivo 
es Anticipo de clientes, con el 42,69% de los activos en 2016 y el 29,83% a junio de 2017, seguido por 
Proveedores con 17,91% en 2016 y el 10,35% en junio de 2017, luego se ubica la deuda con costo que financió 
un 13,59% de los activos a diciembre de 2016 y un 15,80% a junio de 2017, entre los principales. 

· El patrimonio de la empresa presentó una tendencia creciente en términos monetarios desde USD 1,73 
millones (17,72% de los activos) en 2013 hasta USD 4,60 millones (12,56% de los activos) en 2016. A junio de 
2017 el patrimonio se redujo (-12,78%) respecto a diciembre de 2016 al ubicarse en USD 4,01 millones 
(11,82% de los activos), debido al registro de una menor utilidad del ejercicio. El principal componente del 
patrimonio es el Capital social, que financió el 6,29% en 2016 y 6,78% a junio de 2017. 

· Los indicadores de liquidez (razón corriente) que presentó CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., (con excepción de 2015), a lo largo del periodo analizado se ubicaron por encima de la 
unidad, lo que refleja que la empresa contó con suficientes recursos de corto plazo para hacer frente a sus 
compromisos del mismo tipo. 

· El apalancamiento de la compañía presentó una tendencia creciente hasta el año 2015, producto del 
crecimiento del pasivo a mayor velocidad que el crecimiento del patrimonio, no obstante, para diciembre de 
2016, éste decrece levemente a 6,96 veces, producto de la recuperación de su patrimonio. Para el 30 de junio 
de 2017 el apalancamiento de la empresa se situó en 7,46 veces. Lo anterior evidencia la participación mínima 
de los recursos propios en el financiamiento del negocio, lo cual obedece a la política de financiamiento de la 
empresa, según la cual privilegia la utilización de recursos externos para el financiamiento de la actividad. 

 

Sobre la Emisión: 
 

· Con fecha 02 de junio de 2017, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CONSTRUCTORA 
DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., resolvió aprobar la Segunda Emisión de Obligaciones a Largo 
Plazo, por un monto de hasta USD 5,00 millones. 

· Posteriormente, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. como Emisor y MOBO 
LAW FIRM CHERREZ Y PROAÑO CÍA. LTDA. 1 como Representante de los Obligacionistas, con fecha 15 de 
agosto de 2017, suscribieron el contrato de la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE 
DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

• La Segunda Emisión de Obligaciones de Largo Plazo de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., se encuentra respaldada por una garantía general, por lo tanto, el emisor está obligado 
a cumplir con los resguardos que señala el Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de 
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición 
Especial No. 44, de 24 de julio de 2017, los mismo que se detallan a continuación: 
ü Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

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

partir de la autorización de la oferta pública y hasta la redención total de los valores; y; 
b. Los activos reales sobre los pasivos 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. 

ü No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

                                                           
1 En Escritura Pública celebrada el 08 de enero de 2018 se menciona que el Representante de Consultora Legal y Financiera CAPITALEX S.A., comunicó al emisor su decisión voluntaria de retirarse del 
proceso de la Segunda Emisión de Obligaciones de la Compañía Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. El Emisor aceptó la decisión de CAPITALEX S.A. y resolvió designar un nuevo 
Representante de los Obligacionistas. El acuerdo de resciliación del convenio del Representante de los Obligacionistas fue suscrito el 03 de enero de 2018.  
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ü Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en 
circulación, según lo establecido en el artículo 13, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III, del Libro II, 
Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores 
y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017. 

· Adicionalmente, la empresa constituyó un mecanismo de fortalecimiento, consistente en el contrato de 
fideicomiso mercantil irrevocable “Fideicomiso de Administración de flujos –Fortalecimiento- Segunda 
Emisión Obligaciones CONSTRUDIPRO”. 

· Al 30 de junio de 2017, la compañía contó con activos menos las deducciones que contempla la normativa, 
por la suma de USD 30,56 millones, siendo el 80,00% de los mismos, USD 24,45 millones, presentando este 
último una cobertura de 4,89 veces sobre el capital de la Segunda Emisión de Obligaciones, lo que determina 
el cumpliendo de los parámetros establecidos en la normativa vigente. 

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

 

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 
La categoría de calificación asignada según lo establecido en el numeral 1.7 del Artículo 18 del Capítulo III del 
Subtítulo IV del Título II, del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones 
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 
de julio de 2017, también toma en consideración los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a 
continuación: 
 
· El negocio está expuesto a cumplimiento de contratos de construcción en el sector público y privado, los 

mismos que contienen cláusulas de penalidades originadas por diferencias técnicas con el cliente, la 
interpretación de estas diferencias podrían derivar en costos no estimados en los presupuestos de obra que 
podrían afectar el resultado esperado del contrato de construcción, este riesgo es controlado por la empresa 
mediante comités técnicos con la Dirección, que supervisa el cumplimiento de los acuerdos. 

· El negocio de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. depende de las condiciones 
de estabilidad política y económica del Ecuador, pues eventuales cambios adversos en tales condiciones 
podría causar un efecto negativo en el negocio y sus resultados operacionales. 

· Factores externos, políticos, económicos, normativos y técnicos, entre otros, podrían afectar al mercado de 
manera que se restrinja la demanda de los servicios ofertados por la compañía y se vea disminuido el rubro 
de sus ingresos. 

· La caída de los precios internacionales del barril de petróleo podría determinar que el Gobierno ecuatoriano 
tenga que disminuir los recursos destinados a inversión pública, lo cual, dependiendo de las decisiones 
gubernamentales, podría desacelerar al sector de la construcción de infraestructura. 

· La operación de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., se expone principalmente 
a riesgos de tipo exógeno en donde factores como el incremento en los precios de los materiales de 
construcción, la reducción de las facilidades de financiamiento que ha impulsado al sector de la construcción, 
e incluso otros relacionados directamente con los proyectos en los cuales trabaja la compañía, tales como 
situaciones económicas adversas de los contratantes, podrían reducir la demanda de los servicios que ésta 
presta, demorar la culminación de determinados proyectos en los cuales esté trabajando o encarecer su 
realización.  

· El incumplimiento en los pagos de avances y de entrega de obras por parte de los contratantes de la 
compañía, podría afectar el flujo de efectivo. Esta exposición se monitorea de acuerdo al comportamiento 
del deudor, las cuentas por cobrar son evaluadas periódicamente, y registra una provisión por deterioro en 
los casos que el análisis presente una probabilidad alta de no pago 

· El incumplimiento de los plazos o condiciones especiales de las obras en construcción, conforme lo estipulado 
en cada contrato de construcción, podría generar multas o demorar el pago de planillas a la empresa, lo cual 
podría acarrear presión sobre su caja y efectivo. 

· Las perspectivas económicas del país se ven menos favorables, por lo que podría afectar los resultados de la 
compañía. 
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· La especulación de precios de materias primas y sus variaciones en el mercado local, podrían afectar los 

márgenes brutos de la compañía, así como lo harían también regulaciones o restricciones impuestas por 
parte del gobierno a la adquisición de materia prima, precios de productos finales u otras similares. 

 

 
Atentamente, 

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

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. es una compañía dedicada al diseño, 
planificación, supervisión, fiscalización, construcción y arrendamiento de toda clase de obras arquitectónicas y 
urbanísticas. La empresa desarrolla y ejecuta obras de gran diversidad como: la construcción de viviendas, 
edificios (de uso habitacional, comercial, educacional y deportivos), fábricas y galpones industriales, así como 
la planificación, diseño y construcción de urbanizaciones y conjuntos residenciales. 
 

Nueva 
 

Fundamentación de la Calificación 
 
El Comité de Calificación reunido en sesión No. 204/2017 del 15 de agosto de 2017, decidió otorgar la 
calificación de “AA+” (Doble A más) a la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS 
PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. por un monto de cinco millones de dólares (USD 5´000.000,00). 
 
Categoría AA: “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago 
de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía 
en general”. 
 
La categoría de calificación descrita puede incluir signos de más (+) o menos (-). El signo de más (+) indicará que 
la calificación podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la 
categoría inmediata inferior. 
 
La calificación de riesgo representa la opinión independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de 
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisión. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo 
crediticio relativo de los títulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogía con el 
riesgo de crédito, a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo 
dispuesto por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, la presente calificación de riesgo “no implica recomendación para comprar, vender o 
mantener un valor, ni implica una garantía del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado a éste.” 
 
La información presentada y utilizada en los análisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha 
información publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningún cambio. El emisor es responsable de la información proporcionada a CLASS 
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificación. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y 
proporcionado la información en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad 
respecto de la información y/o documentación proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen 
fuente para la Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no 
garantiza la exactitud o integridad de la información recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las 
consecuencias asociadas con el uso de esa información. 
 
La presente Calificación de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo. 
 
La calificación otorgada a la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., se fundamenta en: 
 

Sobre el Emisor: 
 
 CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., se constituyó con el objeto de dedicarse 

al diseño, planificación, supervisión, fiscalización, construcción y arrendamiento de toda clase de obras 
arquitectónicas y urbanísticas. 

 La empresa tiene como misión el satisfacer las necesidades de sus clientes tanto del ámbito público como 
privado, para lo cual sigue los más altos estándares de calidad en los proyectos, generando así relaciones de 
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largo plazo con sus clientes. La empresa se preocupa por el estricto cumplimiento de la ley y busca siempre 
oportunidades para el desarrollo de sus trabajadores en el ámbito profesional y laboral. 

 La empresa se encuentra en la implementación del Sistema de Gestión de Calidad certificado bajo la norma 
ISO 9001.  

 CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., maneja 3 líneas de negocio y una línea 
de obras en administración; las líneas de negocio son: Servicios de construcción, Servicio de dirección 
técnica y Alquiler de maquinaria y venta de equipo. 

 Los ejecutivos de la compañía poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo 
cual le ha permitido a CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. obtener una mayor 
penetración en el mercado en el cual se desenvuelve. 

 La compañía no maneja aún conceptos o prácticas de Buen Gobierno Corporativo, pues no existe una 
definición formal de las mismas en sus estatutos. Sin embargo, la compañía mantiene un Comité ejecutivo 
que se encarga de la toma de decisiones de la empresa; este Comité es conformado por la Presidencia, 
Gerencia General, Gerencia Técnica, Gerencia Financiera, Contraloría y Contabilidad. 

 Durante el periodo 2013-2016, los ingresos ordinarios de la compañía marcaron un comportamiento 
variable, con incrementos y decrementos alternados hasta el año 2015 cuando la compañía registró 
ingresos por USD 49,78 millones, a partir de entonces se manifiesta una tendencia creciente, con un 
incremento del 10,88% en 2016 (USD 55,20 millones), la misma que se ratifica en el corte a junio de 2017 al 
registrar un incremento del 20,10% respecto a junio de 2016. Lo anterior refleja el éxito logrado por la 
compañía mediante la implementación de estrategias, en una coyuntura adversa para el sector de la 
construcción principalmente. 

 El costo de ventas presentó una tendencia creciente en su representación sobre los ingresos, desde 92,60% 
en 2013 hasta 94,48% en 2015, en 2016 los costos fueron controlados y redujeron su participación a 
93,10%, arrojando un margen bruto positivo para todos los periodos. En los cortes interanuales de junio se 
presentaron costos de ventas en rangos superiores a los registrados en los periodos anuales y por ende 
márgenes brutos inferiores, llegando en junio de 2017 a sobrepasar el valor de los ingresos y  por lo tanto 
arrojó un margen bruto negativo (-0,48%). 

 Los gastos operacionales tuvieron una representación estable sobre los ingresos hasta el año 2015, con un 
promedio (2013-2015) de 4,34%, para diciembre de 2016 su participación subió a 6,56%, pues la coyuntura 
que afecta al sector de la construcción ha demandado mayores esfuerzos para mantener la operatividad de 
la compañía. A junio de 2017 la representación de los gastos operacionales retornó a los niveles registrados 
hasta 2015, al registrar 4,21%. Producto de lo mencionado anteriormente, la compañía generó un margen 
operacional decreciente a partir de 2014 cuando registró 3,04%, hasta 0,34% en 2016. En los cortes 
interanuales el margen operacional se presentó negativo y registró -4,70% de los ingresos a junio de 2017. 

 Se debe acotar que por implementación de las NIIF la empresa registra el rubro de participación de 
trabajadores en utilidades como gasto operacional, lo cual afecta negativamente al valor contable de la 
utilidad operacional, pues esta fuera superior si no tuviera este efecto. 

 El EBITDA (acumulado) de la compañía presentó similares variaciones que el margen operacional. En los 
cortes anuales arrojó cifras positivas, lo cual implica que la generación de recursos propios de la compañía 
fue suficiente para su normal desenvolvimiento, pues alcanzó un flujo operativo que le permite cubrir sus 
gastos financieros con aceptable holgura. No así en los cortes interanuales, ya que el resultado operacional 
negativo dio paso a un EBITDA (acumulado) también negativo y por consecuencia no brinda cobertura a los 
gastos financieros. 

 Los activos totales de la empresa marcaron una tendencia creciente desde USD 9,74 millones en 2013 hasta 
USD 36,59 millones en 2016; producto del incremento en sus cuentas por cobrar, así como en su efectivo y 
equivalentes. A junio de 2017 los activos mantienen la tendencia al alza (35,80%) en relación a junio de 
2016, como efecto de mayores inventarios, cuentas por cobrar clientes, efectivo y equivalentes, entre otros 
rubros. Dentro de la estructura de los activos primaron los de tipo corriente, con un promedio anual del 
82,47% de los activos totales (85,75% a junio de 2017), siendo sus principales cuentas: Cuentas por cobrar 
clientes con una participación del 45,24% del total de activos en 2016 y 35,76% en junio de 2017 y, Efectivo 
y equivalentes con una participación del 23,10% en 2016 y 11,46% en junio de 2017. 

 A diciembre de 2016 la cartera total estuvo conformada en un 75,21% (71,60% a junio de 2017) por cartera 
por vencer, la misma que incluye la cartera vencida hasta 30 días, considerada como normal dentro del 
ámbito comercial, lo que determina que la compañía debe continuar su gestión de cobranza, pues cabe 
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reconocer que con el transcurso del tiempo, la calidad de la cartera ha mejorado, por cuanto registró un 
41,64% de cartera por vencer en 2013. 

 Los pasivos de la empresa presentaron una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado, desde USD 
8,01 millones en 2013, que financiaron el 82,28% de los activos, hasta USD 31,99 millones en 2016, que 
financiaron el 87,44% de los activos, lo que muestra la política de financiamiento de la empresa, que 
privilegia la utilización de recursos de terceros para el desarrollo de su actividad. A junio de 2017 el pasivo 
financió el 88,18% de los activos. Acorde con la actividad que desarrolla la empresa, el principal 
componente del pasivo es Anticipo de clientes, con el 42,69% de los activos en 2016 y el 29,83% a junio de 
2017, seguido por Proveedores con 17,91% en 2016 y el 10,35% en junio de 2017, luego se ubica la deuda 
con costo que financió un 13,59% de los activos a diciembre de 2016 y un 15,80% a junio de 2017, entre los 
principales. 

 El patrimonio de la empresa presentó una tendencia creciente en términos monetarios desde USD 1,73 
millones (17,72% de los activos) en 2013 hasta USD 4,60 millones (12,56% de los activos) en 2016. A junio de 
2017 el patrimonio se redujo (-12,78%) respecto a diciembre de 2016 al ubicarse en USD 4,01 millones 
(11,82% de los activos), debido al registro de una menor utilidad del ejercicio. El principal componente del 
patrimonio es el Capital social, que financió el 6,29% en 2016 y 6,78% a junio de 2017. 

 Los indicadores de liquidez (razón corriente) que presentó CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., (con excepción de 2015), a lo largo del periodo analizado se ubicaron por encima de la 
unidad, lo que refleja que la empresa contó con suficientes recursos de corto plazo para hacer frente a sus 
compromisos del mismo tipo. 

 El apalancamiento de la compañía presentó una tendencia creciente hasta el año 2015, producto del 
crecimiento del pasivo a mayor velocidad que el crecimiento del patrimonio, no obstante, para diciembre de 
2016, éste decrece levemente a 6,96 veces, producto de la recuperación de su patrimonio. Para el 30 de 
junio de 2017 el apalancamiento de la empresa se situó en 7,46 veces. Lo anterior evidencia la participación 
mínima de los recursos propios en el financiamiento del negocio, lo cual obedece a la política de 
financiamiento de la empresa, según la cual privilegia la utilización de recursos externos para el 
financiamiento de la actividad. 

 

Sobre la Emisión: 
 

 Con fecha 02 de junio de 2017, la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., resolvió aprobar la Segunda Emisión de 
Obligaciones a Largo Plazo, por un monto de hasta USD 5,00 millones. 

 Posteriormente, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. como Emisor y MOBO 
LAW FIRM CHERREZ Y PROAÑO CÍA. LTDA. 1 como Representante de los Obligacionistas, con fecha 15 de 
agosto de 2017, suscribieron el contrato de la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE 
DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

• La Segunda Emisión de Obligaciones de Largo Plazo de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., se encuentra respaldada por una garantía general, por lo tanto, el emisor está 
obligado a cumplir con los resguardos que señala el Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la 
Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro 
Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017, los mismo que se detallan a continuación: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

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

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

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

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

en circulación, según lo establecido en el artículo 13, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III, del 

                                                           
1 En Escritura Pública celebrada el 08 de enero de 2018 se menciona que el Representante de Consultora Legal y Financiera CAPITALEX S.A., comunicó al emisor su decisión voluntaria de retirarse del 
proceso de la Segunda Emisión de Obligaciones de la Compañía Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. El Emisor aceptó la decisión de CAPITALEX S.A. y resolvió designar un nuevo 
Representante de los Obligacionistas. El acuerdo de resciliación del convenio del Representante de los Obligacionistas fue suscrito el 03 de enero de 2018. 
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Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de 
Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017. 

 Adicionalmente, la empresa constituyó un mecanismo de fortalecimiento, consistente en el contrato de 
fideicomiso mercantil irrevocable “Fideicomiso de Administración de flujos –Fortalecimiento- Segunda 
Emisión Obligaciones CONSTRUDIPRO”. 

 Al 30 de junio de 2017, la compañía contó con activos menos las deducciones que contempla la normativa, 
por la suma de USD 30,56 millones, siendo el 80,00% de los mismos, USD 24,45 millones, presentando este 
último una cobertura de 4,89 veces sobre el capital de la Segunda Emisión de Obligaciones, lo que 
determina el cumpliendo de los parámetros establecidos en la normativa vigente. 

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

 

Riesgos Previsibles en el Futuro 
 
La categoría de calificación asignada según lo establecido en el numeral 1.7 del Artículo 18 del Capítulo III del 
Subtítulo IV del Título II, del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones 
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 
de julio de 2017, también toma en consideración los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a 
continuación: 
 
 El negocio está expuesto a cumplimiento de contratos de construcción en el sector público y privado, los 

mismos que contienen cláusulas de penalidades originadas por diferencias técnicas con el cliente, la 
interpretación de estas diferencias podrían derivar en costos no estimados en los presupuestos de obra que 
podrían afectar el resultado esperado del contrato de construcción, este riesgo es controlado por la 
empresa mediante comités técnicos con la Dirección, que supervisa el cumplimiento de los acuerdos. 

 El negocio de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. depende de las condiciones 
de estabilidad política y económica del Ecuador, pues eventuales cambios adversos en tales condiciones 
podría causar un efecto negativo en el negocio y sus resultados operacionales. 

 Factores externos, políticos, económicos, normativos y técnicos, entre otros, podrían afectar al mercado de 
manera que se restrinja la demanda de los servicios ofertados por la compañía y se vea disminuido el rubro 
de sus ingresos. 

 La caída de los precios internacionales del barril de petróleo podría determinar que el Gobierno 
ecuatoriano tenga que disminuir los recursos destinados a inversión pública, lo cual, dependiendo de las 
decisiones gubernamentales, podría desacelerar al sector de la construcción de infraestructura. 

 La operación de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., se expone 
principalmente a riesgos de tipo exógeno en donde factores como el incremento en los precios de los 
materiales de construcción, la reducción de las facilidades de financiamiento que ha impulsado al sector de 
la construcción, e incluso otros relacionados directamente con los proyectos en los cuales trabaja la 
compañía, tales como situaciones económicas adversas de los contratantes, podrían reducir la demanda de 
los servicios que ésta presta, demorar la culminación de determinados proyectos en los cuales esté 
trabajando o encarecer su realización.  

 El incumplimiento en los pagos de avances y de entrega de obras por parte de los contratantes de la 
compañía, podría afectar el flujo de efectivo. Esta exposición se monitorea de acuerdo al comportamiento 
del deudor, las cuentas por cobrar son evaluadas periódicamente, y registra una provisión por deterioro en 
los casos que el análisis presente una probabilidad alta de no pago 

 El incumplimiento de los plazos o condiciones especiales de las obras en construcción, conforme lo 
estipulado en cada contrato de construcción, podría generar multas o demorar el pago de planillas a la 
empresa, lo cual podría acarrear presión sobre su caja y efectivo. 

 Las perspectivas económicas del país se ven menos favorables, por lo que podría afectar los resultados de la 
compañía. 

 La especulación de precios de materias primas y sus variaciones en el mercado local, podrían afectar los 
márgenes brutos de la compañía, así como lo harían también regulaciones o restricciones impuestas por 
parte del gobierno a la adquisición de materia prima, precios de productos finales u otras similares. 
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Según lo establecido en el numeral 1.8 del Artículo 18, Subsección IV.ii, Sección IV, Capítulo III, Subtítulo IV del 
Título II, del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 
2017, los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisión, y su capacidad para ser 
liquidados, se encuentran en los aspectos que se señalan a continuación: 
 
Primero se debe establecer que los activos que respaldan la presente emisión son: Cuentas por cobrar 
comerciales (no relacionadas) e Inversiones a largo plazo libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados a 
estos podrían ser:  
 
• Uno de los riesgos que podría mermar la calidad de las cuentas por cobrar comerciales que respalda la 

emisión son escenarios económicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se 
les ha facturado. 

• Una concentración de ventas futuras en determinados clientes podría disminuir la atomización de las 
cuentas por cobrar comerciales y por lo tanto crear un riesgo de concentración. 

• Si la empresa no mantiene actualizado el proceso de aprobación de ventas a crédito o los cupos de los 
clientes, podría generar cartera que presente un comportamiento irregular de pago o a su vez un 
sobreendeudamiento de sus clientes, lo que podría comprometer su capacidad de pago y 
consecuentemente los ingresos de la compañía. 

• Si la empresa no mantiene en buenos niveles la gestión de recuperación y cobranza de las cuentas por 
cobrar, así como una adecuada política y procedimiento, podría generar cartera vencida e incobrabilidad, 
lo que podría crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que respalda 
la presente emisión. 

• Con respecto al rubro de las inversiones a largo plazo que también respaldan la emisión de obligaciones, se 
debe indicar que un riesgo que podría presentar la misma es la dificultad en su venta o liquidación en caso 
de requerirse su venta. 

• Asimismo, otro riesgo que podrían presentar las inversiones sería una pérdida de valor, determinada por 
una valoración de dichas inversiones o por el precio de mercado de las mismas. 

• Finalmente, al referirnos a las cuentas por cobrar comerciales que respaldan la emisión se debe indicar que 
presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidación podría depender de que la empresa 
esté normalmente operando, así como del normal proceso de recuperación y cobranza de la cartera dentro 
de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar, mientras que la 
liquidación de las inversiones, podría depender del estado de las mismas en el mercado, y de que la 
empresa esté en operación. 

 
Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco 
predecibles. La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los 
criterios básicos y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la 
capacidad para ser liquidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo 
pueda o no ser liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio. 
 
Según lo establecido en el numeral 1.9 del Artículo 18, Subsección IV.ii, Sección IV, Capítulo III, Subtítulo IV del 
Título II, del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 
2017, las consideraciones de riesgo cuando los activos que respaldan la emisión incluyan cuentas por cobrar a 
empresas vinculadas, se encuentran en los aspectos que se señalan a continuación: 
 
Al 30 de junio de 2017 la empresa registra, dentro de la garantía general, cuentas por cobrar a relacionadas 
por USD 0,30 millones, por lo que los riesgos asociados a éstas podrían ser: 
 
• El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde más a la relación de vinculación que tiene 

sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no 
recuperación de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos. 
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• Escenarios económicos adversos pueden afectar la recuperación de las cuentas por cobrar a empresas 
vinculadas. 

 
Adicionalmente, conforme certificado de la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de CONSTRUCTORA DE 
DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. que respaldan la presente emisión, no se registran cuentas por 
cobrar a vinculadas. 
 

Áreas de Análisis en la Calificación de Riesgos: 
 
La información utilizada para realizar el análisis de la calificación de riesgo de la Segunda Emisión de 
Obligaciones – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., es tomada de fuentes varias 
como: 
 Estructuración Financiera (Proyecciones de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.). 
 Escritura de Emisión de Obligaciones. 
 Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas del 02 de junio de 2017. 
 Estados de Situación Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los años 2013, 2014, 2015 y 

2016 de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., así como los Estados de 
Situación Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, sin notas financieras, al 30 de 
junio de 2016 y 30 de junio de 2017. Es relevante indicar que todos los EEFF de la compañía se encuentran 
bajo NIIF´s. 

 Entorno Macroeconómico del Ecuador. 
 Situación del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor. 
 Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administración, descripción del proceso operativo, etc.). 
 Información levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida. 
 Información cualitativa proporcionada por la empresa Emisora. 
 
En base a la información antes descrita, se analiza entre otras cosas: 
 El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demás compromisos, de acuerdo con los 

términos y condiciones de la emisión, así como de los demás activos y contingentes. 
 Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de 

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

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

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

económicos y legales desfavorables. 
 Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisión y su 

capacidad para ser liquidados. 
 

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

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificación de Riesgo, el mismo que comprende una 
evaluación de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organización. Al ser títulos que circularán en 
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del país". 
 

Debe indicarse que esta calificación de riesgo es una opinión sobre la solvencia y capacidad de pago de 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., para cumplir los compromisos derivados de 
la emisión en análisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el tipo y característica de la 
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garantía ofrecida. Esta opinión será revisada en los plazos estipulados en la normativa o cuando las 
circunstancias lo ameriten. 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGO 
INTRODUCCIÓN  
Aspectos Generales de la Emisión 
 
En la ciudad de Guayaquil, a los 02 días del mes de junio de 2017, se reunió la Junta General Extraordinaria y 
Universal de Accionistas de la compañía CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., la 
cual estuvo conformada por el 100% de sus accionistas. En esta reunión se resolvió aprobar la Segunda 
Emisión de Obligaciones a Largo Plazo, por un monto de hasta USD 5,00 millones. 
 
Posteriormente, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. como Emisor y MOBO LAW 
FIRM CHERREZ & PROAÑO CÍA. LTDA.2 como Representante de los Obligacionistas, con fecha 15 de agosto de 
2017, suscribieron el contrato de la Segunda Emisión de Obligaciones – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS 
PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., de donde se desprenden las siguientes características: 

 

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES 

SEGUNDA EMISIÓN DE OBLIGACIONES – CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. 

Emisor CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.  

Capital a Emitir  USD 5´000.000,00 

Moneda 

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. 

Clase, monto, plazo y tasa de interés 

 Clase Monto USD Plazo Tasa de interés  

 Clase A 1.000.000,00 1.080 días 8,25% fija nominal  

 Clase B 3.000.000,00 1.800 días 9,25% fija nominal  

 Clase C 1.000.000,00 1.440 días 8,75% fija nominal  

Base de Cálculo Base comercial de 30/360. 

Caracterísiticas de los Valores 

Valores desmaterializados a través del Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores 

DECEVALE S.A., con un valor nominal mínimo de USD 1,00, pudiendo emitirse obligaciones por montos 

mayores, siempre que sean múltiplos de USD 1,00. 

Pago Intereses  
Los intereses de las obligaciones serán canceladas cada 90 días a partir de la fecha de la emisión para las 3 

clases, es decir de manera trimestral; contados a partir de la fecha de la emisión, sobre saldos de capital. 

Amortización Capital Pagos trimestrales para las clases A y C, y pagos semestrales para la clase B. 

Redención anticipada 

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

obligacionistas, previa resolución unánime de los obligacionistas, tomada en Asamblea General, dando 

cumplimiento a lo previsto en la Ley de Mercado de Valores. Las obligaciones dejarán de ganar intereses a 

partir de la fecha de vencimiento o redención anticipada, salvo incumplimiento del deudor, en cuyo caso se 

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

nuevamente en el mercado. 

Tipo de Oferta  Pública 

Sistema de Colocación  Bursátil. 

Contrato de Underwriting La emisión de obligaciones no contempla contrato underwriting. 

Representante de Obligacionistas MOBO LAW FIRM CHERREZ Y PROAÑO CÍA. LTDA. 

Estructurador Financiero y Legal y 

Agente Colocador 
Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL 

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

Fecha de generación de intereses Fecha en que se realice la primera colocación para cada clase, cada clase tendrá su propia fecha de emisión. 

Tipo de Garantía Garantía General, de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.  

Destino de los recursos Un 70% se destinará para capital de trabajo y un 30% para sustitución de pasivos bancarios.  

                                                           
2 En Escritura Pública celebrada el 08 de enero de 2018 se menciona que el Representante de Consultora Legal y Financiera CAPITALEX S.A., comunicó al emisor su decisión voluntaria de retirarse del 
proceso de la Segunda Emisión de Obligaciones de la Compañía Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. El Emisor aceptó la decisión de CAPITALEX S.A. y resolvió designar un nuevo 
Representante de los Obligacionistas. El acuerdo de resciliación del convenio del Representante de los Obligacionistas fue suscrito el 03 de enero de 2018. 
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Resguardos establecidos en el Libro 

II, Mercado de Valores, del Tomo IX 

de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras de Valores y 

de Seguros, publicada en el Registro 

Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 

de julio de 2017 

Conforme lo que señala el Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 

24 de julio de 2017, en el artículo 11, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III, el emisor debe mantener los 

siguientes resguardos mientras se encuentren en circulación las obligaciones: 

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

posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor: 

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

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

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

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

efectivo. 

 No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

 Mantener, durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en 

circulación, según lo establecido en el artículo 13, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III, del Libro II, 

Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, 

publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017. 

Mecanismo de Fortalecimiento  
Consistente en el contrato de fideicomiso mercantil irrevocable “Fideicomiso de Administración de flujos –

Fortalecimiento- Segunda Emisión Obligaciones CONSTRUDIPRO”. 

Fuente: Escritura de Emisión / Elaboración: Class International Rating  
 

A continuación se presenta el esquema bajo el cual se realizaría la amortización de capital y el pago de 
intereses a los obligacionistas: 
 

CUADROS 2, 3 y 4: AMORTIZACIÓN DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD) 

 

 

Clase B 

Capital Interés Dividendo Saldo de Capital 

   
3.000.000,00 

- 69.375,00 69.375,00 3.000.000,00 

- 69.375,00 69.375,00 3.000.000,00 

- 69.375,00 69.375,00 3.000.000,00 

- 69.375,00 69.375,00 3.000.000,00 

- 69.375,00 69.375,00 3.000.000,00 

225.000,00 69.375,00 294.375,00 2.775.000,00 

- 64.171,88 64.171,88 2.775.000,00 

225.000,00 64.171,88 289.171,88 2.550.000,00 

- 58.968,75 58.968,75 2.550.000,00 

300.000,00 58.968,75 358.968,75 2.250.000,00 

- 52.031,25 52.031,25 2.250.000,00 

300.000,00 52.031,25 352.031,25 1.950.000,00 

Clase A 

Capital Interés Dividendo Saldo de Capital 

   
1.000.000,00 

77.500,00 20.625,00 98.125,00 922.500,00 

77.500,00 19.026,56 96.526,56 845.000,00 

77.500,00 17.428,13 94.928,13 767.500,00 

77.500,00 15.829,69 93.329,69 690.000,00 

82.500,00 14.231,25 96.731,25 607.500,00 

82.500,00 12.529,69 95.029,69 525.000,00 

82.500,00 10.828,13 93.328,13 442.500,00 

82.500,00 9.126,56 91.626,56 360.000,00 

90.000,00 7.425,00 97.425,00 270.000,00 

90.000,00 5.568,75 95.568,75 180.000,00 

90.000,00 3.712,50 93.712,50 90.000,00 

90.000,00 1.856,25 91.856,25 - 

   1.000.000,00     138.187,50      1.138.187,50  
 

Clase C 

Capital Interés Dividendo Saldo de Capital 

   
1.000.000,00 

37.500,00 21.875,00 59.375,00 962.500,00 

37.500,00 21.054,69 58.554,69 925.000,00 

37.500,00 20.234,38 57.734,38 887.500,00 

37.500,00 19.414,06 56.914,06 850.000,00 

50.000,00 18.593,75 68.593,75 800.000,00 

50.000,00 17.500,00 67.500,00 750.000,00 

50.000,00 16.406,25 66.406,25 700.000,00 

50.000,00 15.312,50 65.312,50 650.000,00 

75.000,00 14.218,75 89.218,75 575.000,00 

75.000,00 12.578,13 87.578,13 500.000,00 

75.000,00 10.937,50 85.937,50 425.000,00 

75.000,00 9.296,88 84.296,88 350.000,00 

87.500,00 7.656,25 95.156,25 262.500,00 

87.500,00 5.742,19 93.242,19 175.000,00 

87.500,00 3.828,13 91.328,13 87.500,00 

87.500,00 1.914,06 89.414,06 - 

   1.000.000,00    216.562,50     1.216.562,50  
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- 45.093,75 45.093,75 1.950.000,00 

450.000,00 45.093,75 495.093,75 1.500.000,00 

- 34.687,50 34.687,50 1.500.000,00 

450.000,00 34.687,50 484.687,50 1.050.000,00 

- 24.281,25 24.281,25 1.050.000,00 

525.000,00 24.281,25 549.281,25 525.000,00 

- 12.140,63 12.140,63 525.000,00 

525.000,00 12.140,63 537.140,63 - 

  3.000.000,00    999.000,00    3.999.000,00  
 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 

Garantías y Resguardos 
 

Conforme lo que señala el Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones 
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 
de julio de 2017, en el artículo 11, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III, el emisor debe mantener los 
siguientes resguardos mientras se encuentren en circulación las obligaciones: 
 Determinar al menos las siguientes medidas cuantificables en función de razones financieras, para 

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

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

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

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

circulación, según lo establecido en el artículo 13, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III, del Libro II, 
Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y 
de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017. 

 
Cabe señalar que el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dará lugar a declarar de plazo 
vencido todas las emisiones, según lo estipulado en el artículo 11, Sección I, Capítulo III, Subtítulo I, Título III 
del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de 
Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017. 
 

Mecanismo de Fortalecimiento 
 
Adicionalmente, con fecha 15 de agosto de 2017, el Emisor constituyó el contrato de fideicomiso mercantil 
irrevocable “Fideicomiso de Administración de Flujos –Fortalecimiento– Segunda Emisión Obligaciones 
CONSTRUDIPRO”, ante la Notaria Vigésima Primera del cantón Quito. 
 

Fideicomiso Mercantil Irrevocable 
“Fideicomiso de Administración de Flujos –Fortalecimiento– Segunda Emisión 
Obligaciones CONSTRUDIPRO” 
 
Con fecha 09 de agosto de 2017, mediante escritura pública, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A. conjuntamente con ENLACE Negocios Fiduciarios S.A. Administradora de Fondos y 
Fideicomisos, suscribieron el “Fideicomiso de Administración de Flujos –Fortalecimiento– Segunda Emisión 
Obligaciones CONSTRUDIPRO”, que tiene por objeto que los recursos dinerarios correspondientes a las 
provisiones, sirvan para acumular dentro del fideicomiso, los recursos suficientes y necesarios que se requieren 
a efectos de proporcionarlos al agente pagador, para que cancele las obligaciones de largo plazo a favor de los 
obligacionistas. 
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El constituyente y la fiduciaria aclaran de manera expresa que el presente fideicomiso es un fideicomiso de 
administración de flujos, mas no se trata de un fideicomiso de garantía. 
 
En tal sentido, las mismas partes aclaran expresamente que, en caso de que el fideicomiso no reciba los 
recursos correspondientes a las provisiones, o los reciba tan sólo parcialmente, y en cualquiera de estos casos 
no disponga, total o parcialmente, de los recursos que se requieren a efectos de proporcionarlos al agente 
pagador, para que cancele las obligaciones de largo plazo a favor de los obligacionistas, ni la fiduciaria ni el 
fideicomiso tendrán responsabilidad alguna por tal concepto, ya que el único responsable directo del pago 
total, cabal y oportuno de las obligaciones de largo plazo es el constituyente. 
 
En el siguiente extracto se detallan las principales características del Fideicomiso contenidas en el contrato de 
constitución: 

 
 CUADRO 5: CARACTERÍSTICAS GENERALES DEL FIDEICOMISO 

“Fideicomiso de Administración de Flujos –Fortalecimiento– Segunda Emisión Obligaciones CONSTRUDIPRO” 

Constituyente y Beneficiario Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. 

Fiduciaria ENLACE Negocios Fiduciarios S.A., Administradora de Fondos y Fideicomisos. 

Provisiones  
Son los recursos dinerarios, libres y disponibles, que el constituyente entregará mediante depósito o trasferencia a la cuenta 

del fideicomiso, de conformidad con lo estipulado en el fideicomiso. 

Fuente: Contrato de Fideicomiso Mercantil Irrevocable / Elaboración: Class International Rating 

 

Patrimonio Autónomo del Fideicomiso Mercantil  
 
La compañía constituye el fideicomiso mercantil irrevocable “Fideicomiso de Administración de Flujos– 
Fortalecimiento – Segunda Emisión Obligaciones CONSTRUDIPRO”, el cual consiste en un patrimonio 
autónomo dotado de personalidad jurídica, separado e independiente de aquel o aquellos del constituyente, 
de la fiduciaria, del beneficiario o de terceros en general, así como de todos los que correspondan a otros 
negocios fiduciarios manejados por la fiduciaria. 
 
Dicho patrimonio autónomo se integra con los derechos y recursos dinerarios, libres y disponibles, aportados 
por el constituyente, y posteriormente estará integrado por todos los activos, pasivos y contingentes que se 
generen en virtud del cumplimiento del objeto del presente fideicomiso. 
 
El fideicomiso, el derecho de cobro, los recursos, así como los activos, bienes y derechos en general de 
propiedad del fideicomiso, no pueden ni podrán ser objeto de medidas cautelares ni providencias preventivas 
dictadas por jueces o tribunales, ni ser afectados por embargos, ni secuestros dictados en razón de deudas u 
obligaciones del constituyente, de la fiduciaria, del beneficiario o de terceros en general, y estará destinado 
única y exclusivamente al cumplimiento del objeto del fideicomiso, en los términos y condiciones señalados en 
el presente instrumento. 
 

Instrucciones Fiduciarias 
 
En virtud de lo dispuesto en la cláusula sexta del fideicomiso, la fiduciaria, como representante legal de dicho 
fideicomiso, cumplirá con las instrucciones fiduciarias irrevocables que se describen a continuación: 
 

 Abrir y mantener la cuenta del fideicomiso, cuyo titular será el fideicomiso, en la cual: (i) se receptarán los 
recursos correspondientes a las provisiones; y, (ii) se manejarán todos los recursos del fideicomiso, salvo 
que sean colocados en inversiones realizadas a nombre del mismo fideicomiso y/o se deban destinar para 
sus respectivos fines, conforme los términos y condiciones estipulados en el fideicomiso. 
La cuenta del fideicomiso se abrirá y mantendrá en un banco operativo de la república del ecuador que 
cuente con calificación de riesgo en escala ecuatoriana de al menos “AA+” (doble AA más) otorgada por 
una calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de 
Compañías, Valores y Seguros. Dicho banco será seleccionado por el constituyente, cumpliendo con los 
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parámetros ante señalados. Las firmas autorizadas en la cuenta del fideicomiso serán únicamente de los 
funcionarios de la fiduciaria designados para el efecto. 

 Recibir del constituyente los recursos correspondientes a las provisiones, mediante depósito o 
transferencia a la cuenta del fideicomiso, de acuerdo con lo dispuesto en el fideicomiso. 
Al efecto, el constituyente deberá cumplir con el siguiente cronograma de provisiones: 
 En el caso de las Clases A y C de la emisión de obligaciones, cuya periodicidad de amortización de 

capital e intereses es trimestral, los recursos que deberán ser entregados por el constituyente al 
fideicomiso deberán corresponder a lo siguiente: (i) de la primera a la décima semana de un período 
trimestral determinado, deberán equivaler al cinco por ciento (5%) semanal, calculado sobre el monto 
de capital del dividendo trimestral de tales obligaciones, de tal manera que al concluir la décima 
semana del período trimestral deberá estar provisionado, como mínimo, el cincuenta por ciento (50%) 
del monto de capital del dividendo trimestral de tales obligaciones; (ii) en la undécima semana de un 
período trimestral determinado, deberán equivaler al cincuenta por ciento (50%) restante, calculado 
sobre el monto de capital del dividendo trimestral de tales obligaciones, de tal manera que al concluir la 
undécima semana del período trimestral deberá estar provisionado el cien por ciento (100%) del monto 
de capital del dividendo trimestral de tales obligaciones; y, (iii) en la undécima semana de un período 
trimestral determinado, deberán equivaler al cien por ciento (100%) del monto de intereses del 
dividendo trimestral de tales obligaciones. 

 En el caso de la Clase B de la emisión de obligaciones, cuya periodicidad de amortización de capital es 
semestral e intereses es trimestral, los recursos que deberán ser entregados por el constituyente al 
fideicomiso deberán corresponder a lo siguiente: (i) de la primera a la vigésima semana de un período 
semestral determinado, deberán equivaler al dos punto cincuenta por ciento (2.50%) semanal, 
calculado sobre el monto de capital del dividendo semestral de tales obligaciones, de tal manera que al 
concluir la vigésima semana del período semestral deberá estar provisionado, como mínimo, el 
cincuenta por ciento (50%) del monto de capital del dividendo semestral de tales obligaciones; (ii) en la 
vigésimo tercera semana de un período semestral determinado, deberán equivaler al cincuenta por 
ciento (50%) restante, calculado sobre el monto de capital del dividendo semestral de tales 
obligaciones, de tal manera que al concluir la vigésimo tercera semana del período semestral deberá 
estar provisionado el cien por ciento (100%) del monto de capital del dividendo semestral de tales 
obligaciones; y, (iii) en la undécima semana de un período trimestral determinado, deberán equivaler al 
cien por ciento (100%) del monto trimestral de intereses de tales obligaciones. 

 Si al vencer cualquiera de los períodos semanales descritos en el fideicomiso, la fiduciaria observa que 
el monto recibido del constituyente y, por ende, el monto provisionado y acumulado dentro del 
fideicomiso es inferior al cronograma de provisiones, el constituyente estará obligado a proveer al 
fideicomiso de los recursos suficientes y necesarios, en dinero libre y disponible, para superar dichos 
faltantes, lo que deberá ser cumplido por el constituyente dentro de los tres (3) días hábiles posteriores 
a la fecha en que la fiduciaria así lo haya solicitado mediante simple carta. 

 Mientras existan obligaciones pendientes de colocar entre obligacionistas y aún se encuentre vigente la 
autorización de oferta pública otorgada por la superintendencia de compañías, valores y seguros, la 
provisión se hará como si la totalidad de las obligaciones se hubieran efectivamente colocado. una vez 
que haya vencido la autorización de oferta pública otorgada por la superintendencia de compañías, 
valores y seguros, la provisión se hará en estricta proporción a las obligaciones efectivamente colocadas 
entre obligacionistas. 

 Con cargo a los recursos así provisionados, el fideicomiso cumplirá con lo dispuesto en el fideicomiso. 
 Los montos que deben ser provisionados por el fideicomiso en cada una de las semanas durante la 

vigencia de la emisión de obligaciones constan en el Anexo A del fideicomiso, el cual ha sido preparado 
por ACCIVAL S.A. Casa de Valores. 

 Se aclara expresamente que las sumas acumuladas en el fideicomiso deberá ser repuestas a medida 
que vaya siendo utilizada para cumplir con lo dispuesto en el fideicomiso. 

 Recibir en propiedad, a futuro, de parte del constituyente, recursos adicionales que pueden ser aportados 
por dicho constituyente, a efectos de cumplir con el pago de las obligaciones de la emisión de largo plazo. 

 Siempre que lo permitan los recursos acumulados según lo dispuesto en el fideicomiso, entregar al agente 
pagador, por cuenta del constituyente, los recursos dinerarios para que dicho agente pagador proceda con 
el pago de las obligaciones de largo de plazo, según los plazos y dividendos que corresponda. 
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 En el evento de que los montos que deban pagarse a los obligacionistas, se hayan efectivamente 
cancelado, y de presentarse remanentes de recursos en la cuenta del fideicomiso, la fiduciaria podrá, a 
petición del constituyente, entregar dichos remanentes al mismo constituyente. 

 Mientras las sumas recibidas por el fideicomiso no deban destinarse para sus respectivos fines según los 
términos y condiciones estipulados en el fideicomiso, mantener tales recursos depositados o invertidos a 
nombre del fideicomiso en instrumentos de renta fija de un banco operativo establecido o domiciliado en 
el Ecuador, que cuente con calificación de riesgo Ecuatoriana de al menos “AA+” (doble AA más) otorgada 
por una calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de 
Compañías, Valores y Seguros. Dicho banco será seleccionado por el constituyente, cumpliendo con los 
parámetros ante señalados. 

 Exigir el cumplimiento de las obligaciones y compromisos asumidos por el constituyente en virtud del 
fideicomiso. 

 Una vez cancelados por el constituyente todas las obligaciones de largo plazo, restituir o entregar al 
constituyente los bienes, derechos y recursos remanentes del fideicomiso, de existir. 

 Una vez cumplido lo dispuesto en el fideicomiso, liquidar dicho fideicomiso en los términos y condiciones 
señalados en la cláusula décimo novena del mismo fideicomiso. 

 Realizar todos los actos y suscribir todos los contratos necesarios para el cabal y oportuno cumplimiento de 
las instrucciones fiduciarias antes estipuladas, de tal manera que no sea la falta de instrucciones expresas, 
las que de alguna manera impidan el cumplimiento integral del objeto del presente fideicomiso. 

 
Se deja expresa constancia que la fiduciaria cumplirá con las instrucciones establecidas en el presente 
fideicomiso siempre y cuando el patrimonio autónomo cuente con los recursos necesarios y suficientes para 
así hacerlo, caso contrario es responsabilidad del constituyente transferir dichos recursos al fideicomiso, con 
el fin de que el fideicomiso pueda cumplir con el objeto del presente instrumento. En tal sentido, no será 
responsabilidad de la fiduciaria ni del fideicomiso, la generación o no de los recursos correspondientes a las 
provisiones, ni la efectiva entrega, depósito o transferencia de los mismos en la cuenta del fideicomiso por 
parte del constituyente, pues no le corresponderá a la fiduciaria ni al fideicomiso, en ningún caso,  realizar 
labor de recaudo o cobranza (ni extrajudicial ni judicial) alguna. 
 

Monto Máximo de la Emisión 
 
La Segunda Emisión de Obligaciones estará respaldada por una Garantía General otorgada por 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., lo que conlleva a analizar la estructura de 
los activos de la empresa. Dicho esto, se pudo apreciar que al 30 de junio de 2017, CONSTRUCTORA DE 
DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. estuvo conformada por un total de activos de USD 33,91 
millones, de los cuales el 94,59% son activos libres de gravamen. A continuación se evidencia el detalle de lo 
mencionado: 
 

CUADRO 6: ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. (Junio 2017) 

Activos Libres % 

Disponibles 3.885.753 12,11% 

Exigibles 14.114.854 44,00% 

Realizables 6.937.954 21,63% 

Propiedad Planta y Equipo 2.505.541 7,81% 

Otros activos 4.633.453 14,44% 

TOTAL  32.077.556  100,00% 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedió a verificar que la información que consta 
en el certificado del cálculo del monto máximo de la emisión de la empresa, con rubros financieros cortados al 
30 de junio de 2017, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula 
el Artículo 13 de la Sección I, del Capítulo III, Subtítulo I, Título III, del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX 
de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro 
Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017, que señala que: “El monto máximo para emisiones 
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amparadas con garantía general, deberá calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor 
deberá restarse lo siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en 
litigio y el monto de las impugnaciones tributarias, independientemente de la instancia administrativa y 
judicial en la que se encuentren; el monto no redimido de obligaciones en circulación; el monto no redimido 
de titularización de flujos futuros de fondos de bienes que se espera que existan en los que el emisor haya 
actuado como originador; los derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan 
por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la 
negociación de derechos fiduciarios a cualquier título, en los cuales el patrimonio autónomo este compuesto 
por bienes gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor y negociados en el registro 
especial para valores no inscritos – REVNI; y, las inversiones en acciones en compañías nacionales o extranjeras 
que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de 
Mercado de Valores y sus normas complementarias3. 
 
Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculará sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este 
resultado el monto máximo a emitir.  
 
La relación porcentual del 80% establecida en este artículo deberá mantenerse hasta la total redención de las 
obligaciones, respecto del monto de las obligaciones en circulación. El incumplimiento de esta disposición dará 
lugar a declarar de plazo vencido a la emisión, según lo estipulado en el artículo 13 de la Sección I, del Capítulo 
III, Subtítulo I, Título III, del Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones 
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 
de julio de 2017. 
 
Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo apreciar que la compañía, con fecha 30 de 
junio de 2017, presentó un monto de activos menos las deducciones que establece la normativa de USD 30,56 
millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 24,45 millones, lo que determina que el capital a 
emitir de la Segunda Emisión de Obligaciones, se encuentran dentro de los parámetros establecidos en la 
normativa vigente.  
 
Por lo mencionado se pudo apreciar que el monto máximo de emisión presentó una cobertura de 4,89 veces 
sobre el saldo de capital.  
 

CUADRO 7: CÁLCULO DEL MONTO MÁXIMO DE EMISIÓN (Junio 2017) 

Descripción USD 

Total Activos  33.913.859  

(-) Activos Diferidos o Impuestos Diferidos - 

(-) Activos Gravados  1.836.303  

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias4
 - 

(-) Monto no redimido de Obligaciones en circulación  1.513.253  

(-) Monto no redimido de Titularizaciones de Flujos de Fondos de bienes que se espera que existan5  - 

(-) Derechos Fiduciarios6   -  

(-) Saldo de los REVNI - 

(-) Inversiones en Acciones en compañías nacionales o extranjeras7  - 

Total Activos con Deducciones señaladas por la normativa   30.564.303  

Monto Máximo de Emisión = 80.00% Activos Libres de Gravámenes  24.451.442  

Capital a emitir Segunda Emisión Obligaciones a Largo Plazo  5.000.000  

Total Activos Deducidos / Monto Nueva Emisión (veces)  6.11  

Monto Máximo de Emisión / Monto Nueva Emisión (veces)  4.89  

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

                                                           
3 “La verificación realizada por la calificadora al certificado del monto máximo de la emisión, contempla única y exclusivamente un análisis de que la información que consta en dicho 
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la información que consta en el certificado y tampoco ha verificado la 
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y única responsabilidad del emisor.” 
4  Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren. 
5 En los que el Emisor haya actuado como Originador. 
6 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociación de 
derechos fiduciarios a cualquier título en los cuales el patrimonio autónomo este compuesto por bienes gravados. 
7  Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias. 
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Adicionalmente, se debe mencionar que al 30 de junio de 2017, al analizar la posición relativa de la garantía 
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores más 
la nueva emisión ocupa un tercer orden de prelación de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las 
deducciones señaladas por la normativa, ofrece una cobertura de 0,90 veces8 sobre los pasivos totales 
deducidos las obligaciones en circulación dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compañía.  
 
Por otro lado, según lo establecido en el Artículo 9,  Capítulo I, Subtítulo I del Título III, del Libro II, Mercado de 
Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, 
publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017, “El conjunto de los valores en 
circulación de los procesos de titularización y de emisión de obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo 
originador y/o emisor, no podrá ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberán 
constituirse garantías específicas adecuadas que cubran los valores que se emitan, por lo menos en un 120%”. 
  
Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo evidenciar que el valor por emitir de la 
Segunda Emisión de Obligaciones de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., así 
como de los valores que mantiene en circulación representan el 81,22% del 200% del patrimonio al 30 de junio 
de 2017 y el 162,45% del total del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente. 
 

CUADRO 8: CÁLCULO 200% DEL PATRIMONIO (Junio 2017) 

Descripción  USD 

Patrimonio  (USD)              4.009.504  

200% del Patrimonio (USD)       8.019.009  

Capital Emisiones en circulación                1.513.253  

Capital Segunda Emisión Obligaciones a largo plazo              5.000.000  

Total Emisiones       6.513.253  

Valores emitidos y por emitir / 200% del Patrimonio 81,22% 

Valores emitidos y por emitir / Patrimonio 162,45% 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Proyecciones del Emisor 
 
Según las proyecciones realizadas por el Estructurador financiero, para el periodo proyectado hasta diciembre 
de 2022, indicaron según como fueron establecidas, una adecuada disponibilidad de fondos para atender el 
servicio de la deuda, determinando que al finalizar el año 2022, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A. alcanzaría una utilidad neta igual a USD 1,40 millones. 
 

CUADRO 9: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO  

Rubro 2017  2018  2019  2020  2021  2022  

 Ventas netas 55.570.946 56.015.514 58.312.150 61.810.879 65.519.532 66.829.922 

 Costo de ventas 51.515.281 51.534.273 53.647.178 56.804.198 60.277.969 61.817.678 

Utilidad bruta 4.055.666 4.481.241 4.664.972 5.006.681 5.241.563 5.012.244 

 Gastos administrativos y ventas 2.617.304 2.697.886 2.939.977 3.328.890 3.516.231 3.658.684 

 Depreciación y amortización 361.211 364.101 379.029 401.771 425.877 434.394 

Utilidad operativa 1.077.150 1.419.254 1.345.966 1.276.020 1.299.454 919.165 

 Gastos financieros 518.233 517.885 488.687 466.194 534.561 191.044 

 Otros ingresos 889.135 896.248 932.994 988.974 1.048.313 1.069.279 

Utilidad antes de impuestos 1.448.053 1.797.617 1.790.273 1.798.801 1.813.206 1.797.400 

 Impuestos 318.572 395.476 393.860 395.736 398.905 395.428 

Utilidad neta 1.129.481 1.402.141 1.396.413 1.403.065 1.414.300 1.401.972 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 
 
De acuerdo al modelo desarrollado como parte de la Estructuración Financiera, para proyectar los resultados 
de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., se partió de la estimación futura de sus 

                                                           
8 (Total Activos Deducidos – nueva emisión) / (Total Pasivo – Obligaciones emitidas) 
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ventas, es así que se consideraron los siguientes incrementos: el 0,68% para el año 2017, en el año 2018 un 
0,80%, en el año 2019 se consideró el 4,10%, mientras que para los años 2020 y 2021 se determinó un 
incremento del 6,00% para cada año y finalmente un 2,00% en 2022. 
 
En cuanto a los costos de ventas, las proyecciones determinan un porcentaje promedio del 92,18% respecto de 
los ingresos ordinarios de la empresa; los gastos operativos, crecerían desde el 4,71% en 2017 hasta el 5,47% 
en 2022, sin considerar las depreciaciones y amortizaciones, lo que generaría posteriormente un margen 
operativo promedio de 2,03%. 
 
Los gastos financieros proyectados consideran la deuda total que la empresa tendría durante el periodo 
proyectado, determinando además que la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros se presentaría 
holgada, puesto que el EBITDA proyectado es positivo. 
 

GRÁFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS 

 
Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 
El estado de flujo proyectado de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., presenta 
un flujo operativo negativo en 2017, no obstante, a partir del 2018 se tornaría positivo. El flujo incluye además, 
las adquisiciones de bienes de capital y las fuentes de financiamiento con sus correspondientes pagos. Los 
flujos finales revelan la disposición de recursos que la empresa tendría para desarrollar su actividad, cumplir 
con sus compromisos y cubrir sus obligaciones. Lo anterior se evidencia en la cobertura de los flujos sobre el 
pago de capital de las emisiones en el Mercado de Valores, tal como se ve en el resumen expuesto a 
continuación.    
 

CUADRO 10: FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO  

Descripción 
2017 2018 2019 2020 2021 2022 

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 

Conciliación neto provisto por las actividades de operación (1.284.965) 2.668.872 2.931.048 3.736.211 3.897.198 2.303.206 

Depreciación y amortización 361.211 364.101 379.029 401.771 425.877 434.394 

Flujo de efectivo producto de actividades de operación (923.754) 3.032.973 3.310.077 4.137.982 4.323.074 2.737.601 

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 
      

Adquisición de propiedad, planta y equipo 1.279.670 (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) 

Flujo de efectivo utilizado en actividades de inversión 1.279.670 (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) (2.500.000) 

FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES FINANCIAMIENTO 
      

MERCADO DE VALORES 4.474.699 (985.301) (1.505.301) (1.460.000) (1.250.000) (1.050.000) 

RECURSOS CON COSTO FINANCIERO (3.573.080) (2.934.805) 1.020.000 1.335.000 (540.000) (540.000) 

Flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento 901.619 (3.920.106) (485.301) (125.000) (1.790.000) (1.590.000) 

FLUJO DE EFECTIVO NETO 
      

Incremento (disminución) neto en efectivo 1.257.535 (3.387.133) 324.776 1.512.982 33.074 (1.352.399) 

Saldo Inicial de Caja 7.453.236 8.710.771 5.323.637 5.648.413 7.161.395 7.194.469 

SALDO FINAL DE EFECTIVO 8.710.771 5.323.637 5.648.413 7.161.395 7.194.469 5.842.070 

Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 
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GRÁFICO 2: COBERTURA DE FLUJOS VS. PAGO NUEVAS EMISIONES  

 
Fuente: Estructuración Financiera / Elaboración: Class International Rating 

 
La calificadora efectuó un análisis de sensibilidad de los flujos anteriormente descritos. Las proyecciones 
fueron estructuradas con un criterio conservador, a tal punto que el modelo no toleró afectaciones al nivel de 
ventas ni al costo de ventas, la mínima afectación provoca descensos en el flujo de efectivo y en algún periodo 
se torna negativo. En este sentido, y debido a que el modelo relaciona proporcionalmente a las ventas con los 
costos y gastos, estos últimos demuestran ser las variables fundamentales que deben ser controladas para que 
se cumplan las proyecciones. 
 
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de 
estado de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe 
de estructuración financiero, para el plazo de vigencia de la presente emisión, mismas que, bajo los supuestos 
que han sido elaboradas, señalan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de 
las proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados así como sobre la base de las expectativas 
esperadas de reacción del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones señalan que el emisor  generará los 
recursos suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demás compromisos que 
deba afrontar la presente emisión, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la 
Emisión de Obligaciones, así como de los demás activos y contingentes. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL 
RATING Calificadora de Riesgos S.A. está dando cumplimiento al análisis, estudio y expresar criterio sobre lo 
establecido en los numerales 1.1, 1.2, y 1.4 del Artículo 18 del Capítulo III del Subtítulo IV del Título II del Libro 
II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de 
Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial No. 44, de 24 de julio de 2017. 
 

Riesgo de la Economía  
Sector Real  
 
La economía mundial se expandió solamente en un 2,20% en 2016, la menor tasa de crecimiento desde la 
Gran Recesión del 2009. Entre los factores que están afectando el desempeño de la economía mundial se 
puede mencionar el débil ritmo de la inversión, la disminución en el crecimiento del comercio internacional, el 
lento crecimiento de la productividad y los elevados niveles de deuda. Así mismo los bajos precios de las 
materias primas han agravado estos problemas en muchos países exportadores de materia prima desde 
mediados del 2014, mientras que los conflictos y las tenciones geopolíticas continúan afectando las 
perspectivas económicas en varias regiones.  
 
Los expertos pronostican que el producto bruto mundial se expandirá en un 2,70% en el 2017 y en un 2,90% 
en el 2018, lo que es más una señal de estabilización económica que un signo de una recuperación robusta y 
sostenida de la demanda global. Las perspectivas económicas continúan sujetas a significativas incertidumbres 
y riesgos hacia la baja. En caso de que estos riesgos se materialicen, el crecimiento global sería todavía menor 

al modesto crecimiento económico que actualmente se proyecta.9       

                                                           
9 https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-content/uploads/sites/45/2017wesp_es_sp.pdf 
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Ya en la economía ecuatoriana, organizaciones como la Comisión Económica para América Latina (CEPAL), en 
su informe publicado el 15 de diciembre de 2016, prevé que en el 2017 el Ecuador logre un leve crecimiento 
de cerca del 0,3% junto con una inflación del 1,5%, luego de que  en el 2016, la región registró una contracción 
de la actividad económica que pasó de 1,7% en 2015 a 2,4% en el 2016, que  apunta como motivos de este 
resultado una débil demanda interna, la inversión y del consumo de los hogares, otros factores que se toman 
en cuenta en el informe son la baja del precio del petróleo y el terremoto de abril de 2016.10  

 
Los principales indicadores macroeconómicos del Ecuador, determinados al cierre de junio de 2017 o los más 
próximos disponibles a dicha fecha, se presentan a continuación: 
 

CUADRO 11: INDICADORES MACROECONÓMICOS ECUADOR 

Rubro Valor Rubro Valor 

PIB (millones USD 2007) 2016 (Prel.) 69.321,4 Inflación anual (Julio – 2017)11  0,10% 

Deuda Externa Pública como % PIB (Mayo - 2017) 26,7% Inflación mensual (Julio – 2017) -0,14% 

Balanza Comercial (millones USD Mayo - 2017) 80,8 Inflación acumulada (Julio – 2017) 0,18% 

RI (millones USD 28-julio-17)  4.261,65 Remesas (millones USD) (Diciembre -  2016) 2.602,00 

Riesgo país  (01-agosto-17)) 670,00 Índice de Precios al consumidor (Junio – 2017) 105,55 

Precio Barril Petróleo WTI (USD al 01-agosto-17)  49,16 Tasa de Desempleo Urbano (Julio – 2017) 5,78% 

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboración: Class International Rating 

 
Producto Interno Bruto (PIB); no existe un consenso sobre el índice de crecimiento económico de Ecuador 
para el 2017. Mientras el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha publicado que la economía local cerrará en -
2,7%, la Cepal y el Banco Mundial consideran que sí habrá un crecimiento positivo del 0,3% y el 0,7%. 
Localmente, el Banco Central del Ecuador tiene una previsión del 1,42%, no obstante, los datos presentados 
hasta julio de 2017, muestran una contracción del PIB del 0,6% para el primer trimestre de 2017 en relación al 
cuarto trimestre del 2016. Los sectores que influyeron a la contracción fueron: refinación de petróleo, 
construcción, petróleo y minas; mientras que los sectores de mayor contribución positiva fueron: luz y agua, 
pesquería distinta al camarón, servicios domésticos y agricultura.12 
    
Para mayo de 2017 las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 7.131,0 millones, rubro superior en 
21,65% en relación a las compras externas realizadas en mayo 2016 (USD 6.011,6 millones), siendo Estados 
Unidos, China, Colombia y Panamá los principales destinos. 
    
Exportaciones totales.- durante enero y mayo de 2017 las exportaciones totales alcanzaron USD 7.923,6 
millones, siendo menores en 23,5% frente a lo arrojado en su similar periodo en el 2016 (6.416 millones). En 
valor FOB, las ventas externas petroleras decrecieron en 6,7% pasando de USD 572 millones a USD 534 
millones.  
 

Las exportaciones totales no petroleras registradas a mayo de 2017 fueron de USD 1.061 millones, monto 
superior en 2,4%, respecto al total a abril de 2017, que fue de USD 1.036 millones.             
 

En materia de comercio exterior, desde enero de 2017 rige el acuerdo comercial con la Unión Europea (UE) 
que se ratificó en diciembre de 2016 y que implica la eliminación de aranceles para la importación de 
productos como licores, materias primas, bienes de capital, etc., así como para la exportación de flores, 
brócoli, banano, entre otros.  
 
Las cifras de producción petrolera del país en lo que va del año 2017 empezaron apuntando a cumplir con la 
reducción acordada el 30 de noviembre pasado por la Organización de Países Exportadores de Petróleos 
(OPEP). El acuerdo fue bajar 4,45% la producción petrolera de los países miembros, con el fin de impulsar el 

precio internacional del crudo13. En julio de 2017 aumentó la producción petrolera a cifras que tendían a 

sobrepasar el límite fijado; sin embargo, esta producción no influye significativamente en los efectos de la 

                                                           
10 http://www.elcomercio.com/actualidad/cifras-negativas-crecimiento-ecuador-cepal.html 
11 https://www.bce.fin.ec/index.php/indicadores-economicos 
12 Fuente: BCE “Cuentas Nacionales Trimestrales” #99 en colaboración con Análisi Semanal- 
13 http://www.elcomercio.com/actualidad/produccion-opep-petroleo-reduccion-ecuador.html 
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medida. La producción diaria de crudo14 en nuestro país en marzo de 2017, en lo concerniente a Empresas 

Públicas alcanzó un promedio diario de 419,55 mil barriles, de los cuales el 100% perteneció a Petroamazonas 
EP; la producción de Operadora Río Napo la asumió Petroamazonas EP, mientras que la producción promedio 
diaria de crudo de las empresas privadas ascendieron a 111,2 mil barriles.  
 
La caída del precio del petróleo WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI), que sirve de referencia para la cotización 
del crudo ecuatoriano, ha sido fuerte y rápida durante las dos últimas semanas. El crudo perdió un 13% de su 

valor desde inicios de marzo, al caer de USD 55,00 por barril a USD 47,50 a mediados de marzo de 201715. De 

acuerdo a cifras de Indexmundi, el precio promedio a diciembre de 2016 se ubicó en USD 52,01 por barril, 

mientras que en junio de 2017 fue de USD 45,17 por barril en promedio16. 
 

GRÁFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL PETRÓLEO 

 

Fuente: Indexmundi17 / Elaboración: Class International Rating 

 
Desde inicios de 2017, Ecuador está obligado a reducir su producción petrolera debido al acuerdo alcanzado 
en noviembre pasado en la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), con el objetivo de 
estabilizar el precio del barril de crudo.  
 

La recaudación de impuestos sin contribuciones solidarias a junio de 2017, sumó USD 6.870,89 millones, 
siendo superior en un 10,61% frente a lo registrado en su similar periodo de 2016 (USD 6.211,86 millones). 
Entre los impuestos con mayor aporte a junio de 2017 se destacan: El IVA con USD 1.143,52 millones, seguido 
de IR (Impuesto a la Renta) (USD 2.397,62millones), así como el ISD (Impuesto a la salida de divisas) (USD 
523,38 millones), el ICE (Impuesto a los Consumos Especiales) (USD 454,11 millones). 
 
La inflación anual al 31 de julio de 2017 fue de 0,10% (1,58% en julio de 2016), mientras que la inflación 
acumulada fue de 0, 18% (1,20% a julio de 2016). En diciembre del 2016, el país registró una inflación mensual 
de 0,16%, dato que refleja una mejora en el dinamismo de precios. En lo que respecta a la inflación por 
división de productos, las variaciones de precios de tres de las doce divisiones explican el comportamiento del 
IPC en junio de 2017: Alimentos y bebidas no alcohólicas (-0,32%); y, Educación (-0,12%). Al analizar la inflación 
de las divisiones citadas, según su incidencia en la variación de junio de 2017, se evidencia que aquellos 
productos que forman parte de la división de Alimentos y bebidas no alcohólicas, que registra una incidencia 
de 0,2250%, son los que han contribuido en mayor medida al comportamiento del índice general de precios18. 
 
En referencia al salario mínimo vital nominal promedio, se aprecia que al cierre de junio de 2017, este alcanzó 
un monto de USD 437,4419, mientras que el salario unificado nominal, fue fijado en USD 375,00, el mismo que 
incrementó en un 2,46% frente al salario unificado nominal del año 2016 (USD 366,00), éste incremento es el 
más reducido de los últimos nueve años20. Para la fijación del monto del Salario Básico Unificado los expertos 
consideraron el 2,3% de promedio de inflación, conforme el informe presentado por la Secretaría Técnica del 

                                                           
14 Información disponible más reciente en el BCE 
15 http://www.elcomercio.com/actualidad/precio-crudo-aumento-economia-petroleo.html 
16 http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=petroleo-crudo-texas 
17 http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=petroleo-crudo-texas 
18 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2017/Abril-2017/Reporte_inflacion_201704.pdf 
19 https://www.bce.fin.ec/index.php/nuevas-publicaciones1 
20https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie201701.pdf 
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CNTS. El aumento en el salario unificado nominal va de acuerdo a una reforma laboral impuesta por el 
Gobierno ecuatoriano, cuyo objetivo es que los salarios progresivamente se equiparen con el costo de la 
canasta básica familiar, la misma que al mes de junio de 2017, se ubicó en USD 708,5121, mientras el ingreso 
familiar mensual con 1,60 perceptores es de 700,00 dólares sin incluir fondos de reserva, es decir, con una 
cobertura del 98,80%.  
 
La tasa de participación laboral aumenta de 65,8% en diciembre de 2015 a 67,30% en diciembre 2016. En este 
periodo la PEA sube aproximadamente 375 mil personas mientras que en la población en edad de trabajar 
(PET) aumentó en aproximadamente 297 mil personas, es decir hay una entrada de personas al sistema 
laboral, que antes estaban en la inactividad. Durante el 2016, la tasa de desempleo a nivel nacional se 
mantuvo estable fue de 5,20%, cifra que no tiene diferencia estadísticamente significativa con respecto al 4,8% 
de diciembre 2015. Para marzo del 2017 la tasa de desempleo total es de 5,64%22, lo que no representa un 
cambio significativo. A nivel nacional, la tasa de empleo adecuado o pleno durante el 2016 se mantuvo 
estable en alrededor del 47% a diciembre de 201623. La tasa de empleo adecuado o pleno para marzo del 2017 
es de 47,29%. La tasa de pobreza a nivel nacional se ubicó en 22,9% en diciembre de 2016, esto representa 
13,8 puntos porcentuales por debajo de la tasa registrada en diciembre 2007. La tasa extrema de pobreza 
nacional decreció de 16,5% en diciembre 2007 a 8,7% en el mismo mes del 2016.   
 
De acuerdo a la información publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés, no han 
presentado mayores cambios, es así que la tasa pasiva referencial fue de 4,96% para agosto de 2017, mientras 
que la tasa activa referencial fue de 7,58% existiendo un spread de tasas activas y pasivas referenciales para el 
mes de agosto de 2017 de 2,62%24.  
 
En lo que respecta a la evolución del crédito en el sistema financiero nacional, durante el segundo trimestre de 
2017, los bancos, mutualistas y sociedades financieras, fueron menos restrictivos en el otorgamiento de 
créditos para los segmentos: Microcrédito, Consumo y Productivo, dado que el saldo entre bancos fue 
positivo. En cuanto al segmento de vivienda el saldo fue nulo.25 
 
El flujo de remesas familiares que ingresaron al país durante el año 2016 sumaron USD 2.602,00 millones, cifra 
que fue superior en un 9,7% con respecto de lo reportado en el 2015 (USD 2.377,8), este incremento se 
atribuye a la coyuntura económica de los principales países donde residen los emigrantes ecuatorianos 
(Estados Unidos de América, España e Italia, entre otros), así como la solidaridad de los migrantes frente al 
sismo de abril del 2016 en la provincia de Manabí. Las principales provincias que en 2016 concentraron altos 
montos de remesas familiares fueron: Guayas, Azuay, Pichincha y Cañar cuyo agregado sumó USD 1.944,50 
millones que representa el 74,7% de flujo total de remesas. Por otro lado, las provincias de Sucumbíos, Napo, 
Carchi, Orellana, Bolívar y Galápagos, representaron el 0,6% (USD 15,9 millones) del monto recibido de 

remesas26.   

 
Los flujos de inversión extranjera directa (IED) en el periodo 2008 – 2015 mostraron un comportamiento 
ascendente. La IED para el primer trimestre de 2017 fue de USD 175,8 millones; monto inferior al registrado en 
su similar periodo en el 2016 (USD 187,2 millones) en USD 11,4 millones. La mayor parte de la IED en 2017 se 
canalizó principalmente a ramas productivas como: industria manufacturera, comercio; agricultura, 
silvicultura, caza y pesca.  En el cuarto trimestre de 2016 la inversión extranjera directa registró un flujo de 

USD 301,4 millones27, mostrando un aumento de USD 176,3 millones en relación al trimestre anterior. Las 

ramas de actividad en donde más se invirtió fueron: Comercio Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones, 
Explotación de Minas y Canteras y Servicios prestados a empresas.     
 
Para el mes de mayo de 2017, de acuerdo a información presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de 
la deuda externa pública fue de USD 26.896,6 millones, monto que incluye el saldo final más atrasos de 

                                                           
21 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2017/Julio-2017/4.%20Ipc_canastabasica_nacional_ciudades_jul_2017.xls 
22 https://www.bce.fin.ec/index.php/nuevas-publicaciones1 
23 http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2016/Diciembre-2016/Informe%20EconomIa%20laboral-dic16(16-01-2017).pdf 
24 https://contenido.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=activa 
25 https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/764 
26 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere201605.pdf 
27 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/962-resultados-de-la-balanza-de-pagos-del-cuarto-trimestre-de-2016-y-para-el-a%C3%B1o-2016 
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intereses, ésta cifra presentó un incremento con respecto a diciembre de 2016 (USD 25.679,3 millones), 
mientras que el saldo de deuda externa privada hasta mayo de 2017 fue de USD 8.065,1 millones, 
evidenciando un decremento frente a lo registrado a diciembre de 2016 (USD 8.469,6 millones) conforme 
datos reportados por el Banco Central del Ecuador. Asimismo, un punto importante a ser mencionado en este 
ámbito es que las cuentas públicas, en el caso del Presupuesto del Estado muestran una necesidad de 
financiamiento de alrededor de USD 7.000 millones para el 2017, mientras que la deuda externa, recargada 
por las últimas colocaciones de bonos en el mercado internacional superaría el 40% del PIB28, considerando 
que según lo establece la normativa respectiva, el límite legal para la relación deuda/PIB es del 40%, la misma 
que según el BCE y el Ministerio de Finanzas del Ecuador a mayo de 2017, se encontró en 27,7%29. 
 
Tras ser posesionado el nuevo Gobierno, se emitieron bonos por USD 2.000 millones, lo cual se colocará en dos 
tramos de USD 1.000 millones cada uno. El primero a 6 años plazo con una tasa de interés de 8,75%; mientras 
que los otros tendrían un plazo de 10 años con una tasas de 9,62%, tratándose de la segunda colocación de 
bonos de deuda por parte de Ecuador en lo que va del año 2017, pues la primera fue en enero de 2017 por 
USD 1.000 millones, con un plazo hasta el 2026 y con una tasa de 9,12%. Entre tanto en abril, la empresa 
Petroamazonas EP emitió bonos por USD 335 millones, abultando la deuda en bonos para el país. La deuda 
agregada (que incluye deuda interna) llega a USD 41.820,6 millones. Esta última cifra representa el 41,57% del 

PIB.30 

 
La acumulación de reservas internacionales en los últimos años ha presentado variables, puesto que el 2014 
se redujeron hasta registrar un saldo de USD 3.949,1 millones, situación similar se evidenció al cierre de 2015, 
pues las RI, registraron USD 2.496,0 millones, no obstante para diciembre de 2016 se incrementó a USD 
4.258,84, determinando que los principales ingresos de la Reserva Internacional son: recaudación de 
impuestos, exportaciones de petróleo y derivados, emisión de deuda interna, depósitos de los gobiernos 
locales, desembolsos de deuda externa y exportaciones privadas, entre otros. A junio de 2017 las reservas 
internacionales registraron un saldo USD 4.763,18 millones31. 
 
La calificación crediticia de Standard & Poor's para Ecuador se sitúa en B- con perspectiva estable, al 29 de 
junio de 2017, debido a la creciente carga de deuda e intereses que enfrenta Ecuador, además, la firma indica 
que presenta mayores vulnerabilidades fiscales y externas, una débil capacidad institucional y una falta de 

flexibilidad monetaria, lo que restringe las opciones de política que puede tomar el Gobierno recién asumido32, 

lo que genera un impacto sobre el incremento del riesgo país, lo cual dificulta el conseguir financiamiento en el 
mercado internacional, manteniendo únicamente la fuente de financiamiento proveniente de China, la misma 
que en ciertos casos es desfavorable debido a las altas tasas de interés o por la venta futura de petróleo.  
  
En este punto resulta importante mencionar que la calificación crediticia que posee Ecuador ha ocasionado un 
importante incremento en el riesgo país, lo cual dificulta el conseguir financiamiento en el mercado 
internacional, manteniendo únicamente la fuente de financiamiento proveniente de China, la misma que en 
ciertos casos es desfavorable debido a las altas tasas de interés o por la venta futura de petróleo. 
 
La economía ecuatoriana se ha visto fuertemente afectada por la caída del precio de las materias primas y la 
apreciación del dólar, es así que en términos generales, en el mediano plazo la creciente participación y 
regulación de la actividad económica por parte del Gobierno ecuatoriano genera cierta incertidumbre en su 
sostenibilidad ya que esta depende en gran medida de sus ingresos petroleros y estos, a su vez presentan una 
tendencia a la baja, con lo cual la caída del precio del crudo genera incertidumbre, en especial respecto a la 
inversión y gasto público, lo que obliga a moderar las expectativas de crecimiento 
 
Como consecuencia de la baja del precio del petróleo y la apreciación del dólar el panorama externo ha 
modificado las previsiones relacionadas con la balanza de pagos del país, por lo que el gobierno nacional se vio 
en la necesidad de aplicar medidas para regular el nivel general de las importaciones y así equilibrar la balanza 

                                                           
28 http://www.eluniverso.com/opinion/2017/01/17/nota/6001579/ecuador-2017-economia-caida 
29 http://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2017/05/DEUDA-SECTOR-P%C3%9ABLICO-DEL-ECUADOR_abril2017-publicaci%C3%B3n.pdf 
30 http://www.eluniverso.com/noticias/2017/05/30/nota/6207208/2000-millones-deuda-primera-emision-gobierno-lenin-moreno 
31 https://www.bce.fin.ec/index.php/nuevas-publicaciones1 
32 https://notimundo.com.ec/nota-crediticia-de-ecuador-desciende-de-ba-b-segun-standard-poors/ 
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comercial, aplicando salvaguardas a las importaciones de varios productos. Cabe indicar que en el mes de 
noviembre de 2015 Ecuador envió a la Organización Mundial de Comercio un cronograma de 

desmantelamiento progresivo de las salvaguardias a realizarse durante el año 201633, sin embargo con lo 

sucedido en las ciudades costeras a causa del terremoto ocurrido en el mes de abril de 2016 y debido a la 
persistencia en las dificultades externas que determinaron la adopción de estas salvaguardias, el Comité de 
Comercio Exterior (COMEX) decidió diferir por un año más el cronograma de desmantelamiento de las 
salvaguardias34, no obstante el Gobierno suavizó las salvaguardias, determinando que la tarifa más elevada de 
40% se reduzca al 35% y la 25% al 15%. Posteriormente el Comercio Exterior (COMEX), hizo efectiva la medida 
de eliminar las salvaguardias a partir del 01 de julio de 2017; y no se prevé alistar ninguna medida para 

compensar el desequilibrio que podría generarse en la balanza comercial.35 

 
El director de Senae reveló que las importaciones de bienes que estuvieron sujetos a salvaguardia hasta finales 
de mayo, se dispararon 72% interanual en la primera quincena de junio de 2017, y advirtió de la necesidad de 
proteger la producción nacional. Sin embargo, las importaciones de bienes de consumo duradero, los más 
afectados por la salvaguardia, estuvieron en junio de 2016 en la tercera parte de lo que alcanzaron dos años 
antes, por lo que las importaciones de junio de 2017 seguirían por debajo de los niveles de 2015. 
 
El 01 de junio de 2017 el Impuesto al valor agregado (IVA) volvió al 12% tras diez meses de un incremento de 
dos puntos que significó ingresos de USD 681,9 millones para el Estado, y el Servicio de Rentas Internas (SRI) 
estima que en todo el año que estuvo vigente la recaudación llegó a USD 800 millones.36 
 
La eliminación de salvaguardas y el IVA que vuelve al 12% representa una pérdida estimada en USD 1.900 

millones por año37; siendo las dos fuentes principales de ingreso para el fisco que sufre cada año un déficit 

mayor. Se prevé que se tome medidas para compensar los ingresos perdidos con una reforma tributaria que 
permita generar ingresos fiscales y reduzca la salida de divisas. 
  
Por otro lado, con fecha 11 de noviembre de 2016 Ecuador y la Unión Europea (UE) firmaron su acuerdo 
comercial multipartes38. El mecanismo comercial permitirá el acceso de la oferta nacional exportable sin 
aranceles y el acceso a un mercado de 614 millones de personas, se prevé entre en vigencia el 01 de enero de 
2017, siempre y cuando se cumpla la ratificación en los legislativos de las partes. 
 

Riesgo del Negocio 

Descripción de la Empresa 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. fue constituida el 23 de febrero de 2005 e 
inscrita en el Registro Mercantil del cantón Guayaquil el 06 de abril del año 2005;  siendo su plazo de duración 
de 80 años (Hasta abril de 2085). Se constituyó con el objeto de dedicarse al diseño, planificación, supervisión, 
fiscalización, construcción y arrendamiento de toda clase de obras arquitectónicas y urbanísticas. 
 
La empresa además de prestar servicios de construcción, también participa en otras líneas de negocio, tales 
como servicios de dirección técnica, alquiler de maquinaria, determinando que al 30 de junio de 2017, su 
participación es la siguiente: 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
33 http://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-cronograma-salvaguardias-pagos-balanza.html 
34 http://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-salvaguardias-comex-equilibrar-balanza.html 
35 http://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-salvaguardias-comex-equilibrar-balanza.html 
36 http://www.eluniverso.com/noticias/2017/06/01/nota/6209218/precios-se-reajustan-regreso-iva-12 
37 http://www.grupospurrier.com/sp/html/suscriptores/resumen201720.php 
38 http://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-firma-acuerdo-unioneuropea-exportaciones.html.  
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GRÁFICO 4: VENTAS POR LÍNEA DE NEGOCIO 

 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

Propiedad, Administración y Gobierno Corporativo 
 
El capital suscrito y pagado de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., al 30 de junio 

de 2017, asciende a USD 2,30 millones, dividido en 2´300.000 acciones de USD 1,00 valor nominal unitario, 
siendo su composición accionaria la siguiente: 
 

CUADRO 12: ACCIONISTAS 

Nombre Capital (USD) Participación 

MOLINA SALDAÑA HERNAN NEPTALI                  115.000,00  5,00% 

SCARFYNG S.A.            2.185.000,00  95,00% 

Total   2.300.000,00  100,00% 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 
En cuanto a su administración, la compañía es gobernada por la Junta General de Accionistas, la cual tiene 
prevalencia sobre los administradores de la compañía, tal como se evidencia a continuación:   
 

GRÁFICO 5: ORGANIGRAMA DE LA COMPAÑÍA 

 

 

Fuente y Elaboración: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. 
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La trayectoria y el reconocimiento de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. en el 
mercado es el resultado, entre otras cosas, por la acertada administración, fruto de la experiencia de sus 
principales ejecutivos, los mismos que se presentan a continuación: 

 
CUADRO 13: PRINCIPALES ADMINISTRADORES DE LA COMPAÑÍA 

Nombre Cargo 

Fausto Benites Santos Presidente 

Hernán Molina Saldaña Gerente General 

Marcelo Paredes Molina Gerente Técnico 

Gina Peña Gerente Recursos Humanos 

Deysi Carreño García Contador 

Hilda Jimenez Nieto Tesorero 

Alfredo Sánchez Rojas Contralor 

Mercedes Valero Oficial de Cumplimiento 

 Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

Gobierno Corporativo 
 
La compañía no maneja aún conceptos o prácticas de Buen Gobierno Corporativo, pues no existe una 
definición formal de las mismas en sus estatutos. Sin embargo, la compañía mantiene un Comité ejecutivo que 
se encarga de la toma de decisiones de la empresa; este Comité se encuentra conformado por la Presidencia, 
Gerencia General, Gerencia Técnica, Gerencia Financiera, Contraloría y Contabilidad  
 

Empleados  
 

Al 30 de junio de 2017, la compañía contó con la participación de 630 colaboradores que se distribuyen de la 
siguiente manera: 
 

CUADRO 14: EMPLEADOS 

DEPARTAMENTOS  No.Empleados  

Administración 78  

Personal Obreros 552  

TOTAL                    630 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 
Adicionalmente, es importante señalar que la compañía no posee sindicatos ni comités de empresa.  
 

Empresas vinculadas o relacionadas 
 
Al 30 de junio de 2017, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. mantiene una 
vinculación de diversos tipos con las siguientes empresas: 
 

CUADRO 15: EMPRESAS VICULADAS POR ADMINISTRACION 

Nombre Cargo en CONSTRUDIPRO 
Empresa Vinculada por Administración 

Empresa Cargo 

Fausto Gabriel Benites Santos Presidente 

Inmobiliaria Civil Vicson S.A. Gerente General / Accionista 

Faivino S.A. Presidente / Accionista 

Foracril S.A. Gerente General / Accionista 

Conticorp S.A. Accionista 

Mipancito S.A. Accionista 

Hernán Neptali Molina Saldaña Gerente General 

Airlias S.A. Gerente General 

Casilleros Nacionales S.A. "CANASA" Presidente / Accionista 

Energías del Pacífico ENERGESA S.A. Presidente Ejecutivo 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 
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CUADRO 16: EMPRESAS VICULADAS POR GESTIÓN 

Empresa Vinculada por Gestión 

Derechos Fiduciarios Fideicomiso Cartera Mallorca 

PUCOVI S.A. 

Derechos Fiduciarios Cartera Mallorca 

Energías del Pacífico 

Arq. Luis Valero Brando 

Constructora Valero S.A. 

NETUSME 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa  
Clientes  
 
Respecto al mercado que atiende CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., 
actualmente mantiene relaciones con clientes tanto del sector público como del sector privado. La empresa 
desarrolla y ejecuta obras de gran diversidad para sus clientes, como la construcción de viviendas, edificios (de 
uso habitacional, comercial, educacional y deportivos), fábricas y galpones industriales. Así como la 
planificación, diseño y construcción de urbanizaciones y conjuntos residenciales. 
 
Los principales clientes de CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. al cierre de junio 
de 2017, fueron encabezados por China Camc E. con una participación del 32,93% sobre el total de ingresos, 
seguida de Sinohydro que representó un 17,42%, sumando entre ambas un 50,35%, evidenciando una 
concentración en sus ingresos, lo cual representa un riesgo para la compañía en caso de que los proyectos 
direccionados a estas empresas concluyan antes de lo previsto. 
  

GRÁFICO 6: CLIENTES (Junio 2017) 

 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 
La política de crédito de la compañía depende del tipo de contratación, el monto y el contratante. En caso de 
entidades gubernamentales, por naturaleza su pago es un poco dilatado por lo que la compañía avanza lo 
posible en las planillas y aprobación de las mismas para su facturación y posteriormente su seguimiento. En el 
caso de clientes afines a la empresa, el crédito puede extenderse hasta un plazo de entre 4 y 6 meses, pues se 
conoce su giro de negocio, limitaciones posibles y hay confianza en el pago de la totalidad del trabajo sin 
problemas. 
 
A diciembre de 2016 la cartera total estuvo conformada en un 75,21% por cartera por vencer, la misma que 
incluye la cartera vencida hasta 30 días, considerada como normal dentro del ámbito comercial, lo que 
determina que la compañía debe continuar su gestión de cobranza, pues cabe reconocer que con el transcurso 
del tiempo, la calidad de la cartera ha mejorado, por cuanto registró un 41,64% de cartera por vencer en 2013. 
 
A junio de 2017 sin embargo, la cartera indica cierto deterioro, pues la cartera por vencer descendió en su 
participación sobre el total de la cartera al ubicarse en 71,60%. El mayor peso de la cartera vencida 
correspondió a la cartera vencida de 61 días hasta 120 días (14,92%). 
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GRÁFICOS 7 y 8: ESTRUCTURA DE LA CARTERA 

2016 Junio 2017 

  

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

A continuación se presentan los proyectos en los cuales está trabajando Constructora de Diseños Productivos 
CONSTRUDIPRO S.A., así como dos nuevos proyectos: 
 

CUADRO 17: AVANCE DE PROYECTOS  
Obra   Fecha Inicio   Fecha Fin   Contrato  % Avance 

MULTIPARQUES 01/10/2016 31/08/2017               22.965.273  93% 

CAC PLATAFORMA MILAGRO 20/09/2016 15/07/2017               17.460.431  86% 

PLAZA PROYECTO 18/06/2015 31/07/2017                 7.810.662  84% 

UVC FLORIDA 13/11/2015 15/07/2017                 4.170.466  77% 

UVC PORTETE 26/12/2015 15/07/2017                 1.770.647  85% 

HUAQUILLAS PARQUE LINEAL 05/04/2017 02/10/2017                 1.346.177  35% 

CIUDAD SANTIAGO - FUROIANI 19/12/2016 12/02/2018                 6.805.293  12% 

UNAE AZOGUES 01/05/2017 30/11/2017               15.669.758  0% 

COCA CODO SINCLAIR 29/07/2016 30/11/2017                 9.943.574  70% 

FIDEICOMISO MALLORCA 31/08/2016 16/08/2019               15.000.000  5% 

PUENTE CRUZ DEL SUR 02/01/2018  -            230.000.000  Nuevo  

HOSPITAL CHONE 01/08/2017  -               35.000.000  Nuevo  

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

Proveedores 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. cuenta con diversas empresas que le proveen 
de materiales e insumos (cemento, hormigón, equipos y materiales eléctricos y metales de estructura) 
utilizados para la ejecución de sus operaciones.  
 
Así mismo, como política, posee hasta 4 proveedores por cada bien o servicio que requiera para su operación; 
periódicamente se emiten pedidos importantes a proveedores sustitutos con el fin de evaluar su capacidad de 
atención ante la falta de algún proveedor principal. 
 
La empresa tiene muy buena aceptación con sus proveedores, por lo que ha desarrollado una capacidad de 
negociación con ellos. En el siguiente gráfico se presenta la participación de cada proveedor sobre las compras 
de materia prima que requiere la empresa.  
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GRÁFICO 9: PRINCIPALES PROVEEDORES (Junio 2017) 

 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 
A junio de 2017, las cuentas por pagar a proveedores financiaron el 10,35% de los activos totales (17,91% a 
diciembre de 2016), ubicándolos en el segundo lugar como fuente de financiamiento, después de la deuda 
financiera, denotando la importancia de los proveedores dentro de la operación de la compañía. 
 
La empresa realiza el pago a los proveedores dependiendo el material que proveen y el tipo de empresa. Los 
proveedores de insumos necesarios para las obras tienen un pago pronto; mientras que subcontratistas que 
poseen un contrato con valores altos, son cancelados conforme la empresa reciba los pagos de esos rubros por 
parte de la contratante en las planillas de avance de obra o administración. En el ámbito administrativo, las 
compañías de seguros y honorarios de fideicomisos; se los toma como de suma importancia, así como los 
impuestos u obligaciones gubernamentales que priorizan la lista de pagos. 
 

Estrategias y Políticas de la Empresa 
Políticas de Precios 
 
Los precios se definen en función de cada obra; se mantiene un precio fijo en cada contrato y que genere un 
ingreso de entre un 10% a 20% del precio del contrato. En obras por administración se mantiene precios de 
entre el 10% y 12% del valor del contrato de la obra administrada. 
 

Política de Financiamiento 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. ha financiado su actividad a lo largo del 
tiempo con anticipo de clientes principalmente, a diciembre de 2016 este rubro financió el 42,69% de los 
activos y el 29,83% a junio de 2017. El siguiente rubro en importancia tradicionalmente fue Proveedores, pero 
con tendencia decreciente, pues a diciembre de 2016 financió el 17,91% de los activos y el 10,35% a junio de 
2017. 
 
La deuda financiera, que tradicionalmente ocupaba el tercer lugar de los rubros financiadores del activo, 
presentó una tendencia creciente y a junio de 2017 superó a Proveedores, es así que pasó financiar el 13,59% 
de los activos en diciembre de 2016 a un 15,80% en junio de 2017, misma que estuvo constituida por 
obligaciones bancarias y las contraídas con el Mercado de Valores; en donde la deuda de corto plazo fondeo en 
mayor proporción a los activos con el 12,12% (8,99% a diciembre de 2016), y el restante 3,69% fue de largo 
plazo (4,60% a diciembre de 2016). 
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GRÁFICO 10: CONFORMACIÓN DEUDA FINANCIERA (Junio 2017)  

 
Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

Regulaciones a las que está sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. es una sociedad anónima regida por las leyes 
ecuatorianas y cuyo ente de control es la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. Asimismo, se 
encuentra sujeta a la regulación de otros organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, la 
Corporación Aduanera Ecuatoriana, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Ministerio de Salud Pública, el 
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual e incluso la 
Defensoría del Pueblo, y a distintas leyes específicas como la Ley Ambiental, entre otras. Especial atención se 
merecen las ordenanzas municipales correspondientes al área geográfica donde desarrolle sus proyectos. 
 
Por otro lado, la compañía se encuentra trabajando en la implementación de las normas ISO 9001 con el afán 
de reforzar procesos de calidad para brindar un mejor servicio a los clientes. 
 

Responsabilidad Social y Ambiental 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. mantiene un serio compromiso con las 
personas, con la sostenibilidad ambiental, con la calidad y con su código ético. 
 
Entre otras actividades que la empresa desarrolla en beneficio de la sociedad, la empresa apoya a las 
comunidades adyacentes a sus proyectos para que puedan crecer tanto económica y socialmente, atendiendo 
a los factores a los que se encuentran expuestos y tratando de reducir estos riesgos a través de la mejora del 
sector o cumpliendo con una necesidad inmediata. Adicionalmente, la compañía realiza donaciones a 
fundaciones de diferentes ámbitos además de brindar  ayuda social a programas o parroquias necesitadas, 
respetando sus diversas prácticas o culturas. 
 
En cuanto a política ambiental, la compañía cumple con la normativa exigida por las entidades de control, en 
cuanto al estudio de impacto ambiental de cada uno de sus proyectos; cumple con el pago de la tasa de 
impacto ambiental y con los informes pertinentes durante el desarrollo del proyecto 
 

Eventos Importantes 
 

 La empresa logró un contrato con China Camc E. para la construcción de bloques en la Universidad de 
Azogues; la suma del contrato es de USD 16,00 millones. 

 La empresa ha realizado inversión en maquinaria y vehículo, para el mantenimiento, mejora y adquisición 
de nuevas tecnologías, con el propósito de realizar un trabajo superior y ahorrar costos.  

 Mediante el software de la empresa, la misma ha establecido nuevas pautas a seguir dentro de los 
procesos y procedimientos de elaboración de roles, liquidación de subcontratistas, pedidos de material, 
control de presupuesto, control de asistencia en obra y reportes gerenciales. 

 La compañía se encuentra desarrollando la implementación de la norma ISO 9001.  
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Riesgo Legal 
 
Al 30 de junio de 2017, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. no reportó ningún 
proceso legal que sea un potencial riesgo que altere el normal desarrollo de las actividades de la compañía. 
 

Presencia Bursátil 
 
Al 30 de junio de 2017, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. presentó una 
emisión vigente en el Mercado de Valores, conforme el siguiente detalle: 
 

CUADRO 18: PRESENCIA BURSÁTIL (USD) 

Instrumento Año Emisión Resolución Aprobatoria Monto Autorizado Saldo de Capital 

Emisión de Obligaciones 2015 SCVS.INMV.DNAR.15.0001102 3.000.000,00 1.513.253,21 

Fuente: Constructora de Diseños Productivos CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 
Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina 
que es aceptable la calidad y comportamiento de los órganos administrativos del Emisor, la calificación de su 
personal, sistemas de administración y planificación, además expresa que se observa consistencia en la 
conformación accionaria y presencia bursátil. Por lo señalado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de 
Riesgos S.A., ha dado cumplimiento con lo estipulado en los numerales 1.5 y 1.6 del Artículo 18, de la Sección 
IV, Capítulo III, Subtítulo IV, Título II el Libro II, Mercado de Valores, del Tomo IX de la Codificación de 
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, publicada en el Registro Oficial, Edición Especial 
No. 44, de 24 de julio de 2017. 
 

Situación del Sector 
 
Considerando que la empresa emisora se dedica a la construcción de viviendas, edificios (de uso habitacional, 
comercial, educacional y deportivos), fábricas y galpones industriales, así como la planificación, diseño y 
construcción de urbanizaciones y conjuntos residenciales, es importante analizar el sector de la construcción 
que es donde se desenvuelve la compañía. 
 
La construcción es uno de los sectores de mayor importancia dentro de la economía nacional, ya que tanto la 
dinámica de las empresas constructoras, como su influencia en la generación de empleo permiten señalar al 
sector como eje transversal para el crecimiento y desarrollo económico del país. 
 
El sector de la construcción se encuentra en una etapa de recesión al igual que el ciclo de la economía del país; 
mas este sector se encuentra con una contracción más pronunciada con tasas negativas de crecimiento en 
cada trimestre de 2016. Para el primer trimestre de 2017, el nivel de producción decrece en un 12,3% con 
respecto a su similar periodo 201639. Este sector tiene una relación directa con la inversión en obras públicas, 
que se contrajo por la reducción de ingresos de Estado y también tiene una relación con la oferta y demanda 
de viviendas la cual se vio afectada por contracción de ingresos en los hogares40. 
 
De acuerdo a cifras provisionales del Banco Central de Ecuador, el sector de la construcción fue el de mayor 
reducción en términos de PIB (-10,3%) en 2016, para el primer trimestre de 2017, la tendencia del sector 
continua a la baja, el precio ha descendido en un 40% según la Cámara de la Industria de la Construcción 
(CAMICON)41. El negocio de la construcción enfrenta una difícil situación económica, el que se haya frenado 
una parte o gran parte de la industria de la construcción no es un hecho aislado, pues de este giro dependen 
una serie de comercios paralelos, lo que implica una cadena de empleos directos e indirectos. El sector de la 
construcción desde mayo 2015 realmente tuvo una caída histórica y se mantiene hasta la actualidad, ya que 

                                                           
39 http://www.ecuavisa.com/articulo/noticias/economia/269626-sector-construccion-sigue-contraido-segun-estudio-publicado-banco 
40 http://www.mundoconstructor.com.ec/noticias/846-panorama-del-sector-de-la-construcci%C3%B3n-en-el-2017.html 
41 http://www.elcomercio.com/actualidad/desplome-inmobiliario-construccion-viviendas-plusvalia.html 
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constructores del medio se han retirado de la rama de la construcción por motivos coyunturales de lo que está 
pasando en el gobierno, lo que les ha puesto muy nerviosos por temas como leyes de plusvalía y herencias42. 
 
El año 2016 fue un año desafiante para el sector, ya que el empleo inadecuado aumentó, mientras que el 
adecuado disminuyó. La tormenta no paró en el 2016 para el sector de la construcción. Si el año 2015 fue 
difícil, 2016 no mostró señales de recuperación. 2015 terminó con una reducción en ventas de alrededor de 
30% con relación a 2014. El 2016 se ha caracterizó por los grandes desafíos aparecidos para el sector: 
inestabilidad económica en el país, restricción del consumo, relativa ausencia de inversión tanto del sector 
público como del privado, incertidumbre sobre la estabilidad laboral de la población, disminución de la 
disponibilidad de crédito hipotecario y restricciones de los créditos para constructores. Con tantos golpes, uno 
de los sectores más ligados al desarrollo de la economía del país está en coma y no hay signos de que en el 
corto plazo pueda recobrar el pulso43.  
 
El sector atravesará un año más de contracción que, si bien será menos agresivo como síntoma de entrada a 
una etapa de recuperación, corresponde al tercer año de decrecimiento. Aunque aún existen oportunidades 
en el mercado, acceder a ellas en 2017 será más desafiante. El reto como participante del sector consiste en 
mantenerse para aprovechar del crecimiento de la economía en los próximos años. 
 
El sector en general mantiene una aceptable capacidad para transferir al precio de sus productos los cambios 
en los costos de insumos, aranceles, entre otros. Adicionalmente, el alto nivel de especialización en 
investigación y desarrollo, les permite a las empresas del sector poder generar nuevos productos 
complementarios y/o substitutos a los de la industria en general, es decir en sus mercados relevantes. El sector 
deberá emprender en proyectos de vivienda de menor costo, y que aunque eso implica también menores 
márgenes de rentabilidad, es clave su participación activa en este proceso; para que esto se pueda dar es 
necesario el mejoramiento de procesos constructivos y la optimización de todos los recursos44. 
 
Compañías como CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. dependen del sector de la 
construcción ya que se dedican a la compra venta de materiales y acabados para la construcción, entre otras 
cosas. Los proyectos inmobiliarios son potenciales clientes principales para estas compañías. El hecho de que 
se reduzcan los proyectos de construcción hace que estas empresas dependan de otros clientes (como 
consumidores finales) y que se contraigan también al no tener un mercado amplio a abastecer.  
 
Las previsiones económicas para Ecuador en 2017, según el Fondo Monetario Internacional (FM I), son que la 
economía cerrará en -2,7%, mientras que la CEPAL y el Banco Mundial consideran que sí habrá un crecimiento 
positivo del 0,3% y el 0,7% respectivamente. Para el Banco Central del Ecuador al igual que la CEPAL y el Banco 
Mundial sí habría un crecimiento con una previsión del 1,42%45. Este crecimiento según el BCE se daría por los 
sectores exportador e importador (habrá más compras de materia prima y de bienes de capital). 
 
Según la encuesta realizada a empresas constructoras, las expectativas para el 2017 son levemente más 
optimistas que el año anterior. 
 
La principal barrera de entrada al sector en el que se desenvuelve CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., es la fuerte inversión para la maquinaria, equipo e insumos necesarios para la 
construcción de inmuebles; el know how es determinante, lo que involucra una fuerte barrera de entrada para 
los competidores. Asimismo, la principal barrera de salida son los altos costos de la inversión inmobiliaria; otra 
barrera de salida es el control gubernamental y los cambios constantes realizados en materia tributaria. 
 

Expectativas 
 
La Asamblea Nacional aprobó la Ley de Incentivos para Asociaciones Público-Privadas e inversión extranjera, lo 
que implica una posible alternativa para captar recursos que sean destinados al desarrollo de proyectos 

                                                           
42 http://www.elmercurio.com.ec/511600-crisis-economica-golpea-a-sector-construccion/#.VzHwTORcBXk 
43 http://www.revistagestion.ec/?p=23310 
44 http://blog.vive1.com/sector-construccion-2016-ecuador 
45 http://www.eluniverso.com/noticias/2017/01/10/nota/5989852/cifras-crecimiento-pib-2017-difieren-segun-institucion 
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infraestructura, desarrollo urbano, proyectos inmobiliarios, de viabilidad e infraestructura portuaria y 
aeroportuaria. 
 
Con la eliminación de salvaguardas y la reducción al 12% del Impuesto al Valor Agregado (IVA) se espera que la 
compra y venta de insumos para la construcción se dinamice más y que los precios y la calidad varíen por lo 
que el mercado puede aumentar. Por otra parte, el Fisco va a tener menos ingresos, lo que puede llevar a una 
posible reducción relativa de inversión en obras públicas. Para este año, el Fisco tiene planificado gastar USD 
24.523 millones, según las cifras preliminares que presentó el ministro de Finanzas. Esto quiere decir que se 
prevé gastar USD 420 millones más comparado con la ejecución presupuestaria de 201646.  
 
Además se está tratando de mejorar el clima de negocios en las ciudades para atraer inversiones distintas a las 
inversiones mediante alianzas público-privadas47; se espera que en 2017 se pueda crecer un poco con relación 
a los últimos años, se espera mejorar la tramitología, infraestructura, estabilidad jurídica, para que existan 
oportunidades, negocio y empleo.  
 
Por último un factor que ayuda es la reconstrucción que sigue desarrollándose en las provincias de Manabí y 
Esmeraldas, como consecuencia del movimiento telúrico experimentado en la costa del país en abril de 2016, 
tendría un efecto positivo en el aumento de oportunidades de mercado para la compañía. 
 

Posición Competitiva de la Empresa 
 

CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. participa dentro de un mercado altamente 
competitivo, al contar con varios competidores. La empresa por todos sus años de trayectoria se ha 
posicionado dentro de las más reconocidas, logrando obtener un porcentaje considerable de participación en 
un mercado bastante poblado. 
 

GRÁFICO 11 

 
 
Dentro de este sector operan más de medio millar de compañías, y de estas solamente 20 empresas cuentan 
con alrededor del 48% participación del mercado. CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A. se encuentra en el décimo segundo lugar de las empresas con mayores ingresos dentro 
de esta industria; por lo tanto cuenta con una fracción considerable de los ingresos del sector al ser parte de 
este grupo de 20 participantes que controla alrededor de la mitad del mercado. 
 
 
 
 
 
 

                                                           
46 http://www.mundoconstructor.com.ec/noticias/867-el-fisco-prev%C3%A9-m%C3%A1s-gasto-corriente-en-el-2017.html 
47 https://www.metroecuador.com.ec/ec/noticias/2017/05/02/27-proyectos-buscan-inversion-en-quito.html 

Elaborado por: ACCIVAL
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GRÁFICO 12: PARTICIPACION POR INGRESOS 

 
Elaboración:ACCIVAL 

 
Al observar la participación de mercado, en función a los activos, se observa, en primer lugar que este grupo 
de las 20 empresas más grandes ahora controla el 58%. Además CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A. baja del décimo segundo puesto que ocupaba (en función a los ingresos operativos) al 
décimo sexto lugar, reflejándose que la compañía ocupa de una manera más eficiente sus activos al generar 
mayores ingresos con un menor volumen de los mismo. 
 
Una observación adicional necesaria es la expulsión de la CONSTRUCTORA NORBERTO ODEBRETCH del 
mercado nacional, que torna más alentador el panorama para las empresas del sector, al haber sido la 
empresa que tenía la mayor participación en el mercado nacional; por lo tanto las demás empresas 
constructoras captarán la porción de mercado que ha liberado ODEBRETCH. Sin embargo, al contar 
ODEBRETCH con un gran porcentaje de sus ingresos provenientes de las obras públicas, solamente las 
empresas que estén en capacidad de participar en el sector público podrán satisfacer esta demanda, 
excluyendo a una gran cantidad de competidores que solamente participan en el sector privado. 
 

La compañía está en capacidad de tomar parte de esa demanda al haber participado en este mercado y contar 
con los recursos suficientes para competir. No obstante, también se debe tomar en cuenta los anuncios 
realizados en cuanto a las nuevas políticas austeras que se llevarán en el sector público, esperándose un 
crecimiento no tan pronunciado para la compañía. Su posicionamiento se ve respaldado en el análisis FODA 
donde se analizan los puntos altos y bajos de la compañía, además de sus posibles oportunidades de desarrollo 
sin dejar a un lado las amenazas.  
 

CUADRO 19: FODA 

Fortalezas Debilidades 

Larga Trayectoria por más de 25 años Falta de organización administrativa 

Empleados comprometidos No proceso de selección de RRHH 

Empleados con experiencia Resistencia al cambio 

Capacitación y estudio a empleados Pérdidas en proyectos 

Oportunidades Amenazas 

Posicionamiento en el mercado Creciente competencia 

Inversionistas en el negocio Regulaciones del Gobierno 

Pioneros en innovación Pago atrasado de clientes 

Fuente: CONSTRUDIPRO S.A. y Elaboración: Class International Rating 

 

Riesgo operacional 
 

Existen riesgos que pueden afectar al flujo de caja previsto por el emisor, así como la continuidad de la 
operación, en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, temas éticos, fallas 
humanas, etc. 
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El negocio está expuesto a cumplimiento de contratos de construcción en el sector público y privado, los 
mismos que contienen cláusulas de penalidades originadas por diferencias técnicas con el cliente, la 
interpretación de estas diferencias podrían derivar en costos no estimados en los presupuestos de obra que 
podrían afectar el resultado esperado del contrato de construcción, este riesgo se controla mediante comités 
técnicos con la Dirección, que supervisa el cumplimiento de los acuerdos. 
 
Existe el riesgo de incumplimiento en el pago por parte de los clientes de la empresa. Esta exposición se 
monitorea de acuerdo al comportamiento del deudor, las cuentas por cobrar son evaluadas periódicamente, y 
registra una provisión por deterioro en los casos que el análisis presente una probabilidad alta de no pago. 
 
De igual manera y para asegurar aún más, que ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y 
desfavorables, no afecten en mayor medida a la operación de la compañía, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS 
PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. mantiene pólizas de seguro por cada contrato de construcción vigente, 
pólizas emitidas a favor del cliente por parte de las aseguradoras. 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. dispone de una organización y de sistemas 
de información, que permiten identificar tempranamente riesgos financieros y operativos, así como el 
determinar su magnitud, lo cual le brinda la capacidad de proponer, implementar, ejecutar y controlar medidas 
de mitigación. 
 
La compañía resguarda y protege su información, buscando mantener la confidencialidad, la disponibilidad y la 
integridad de la misma. 
 
La empresa cuenta con diversos proveedores de muy variados materiales e insumos que utiliza en sus 
diferentes áreas de construcción. Entre los principales insumos se encuentran cemento, hormigón, equipos y 
materiales eléctricos y metales de estructura. Así mismo, como política, posee hasta 4 proveedores por cada 
bien o servicio que requiera para su operación; periódicamente se emiten pedidos importantes a proveedores 
sustitutos con el fin de evaluar su capacidad de atención ante la falta de algún proveedor principal. Lo anterior 
mitiga el riesgo de una posible desaparición de proveedores. 
 

Riesgo Financiero 
 

El análisis financiero efectuado a CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., se realizó 
sobre la base de los Estados de Situación Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los años 
2013, 2014, 2015 y 2016, así como de los Estados de Situación Financiera y Estados de Resultados Integrales 
internos no auditados, sin notas a los estados financieros, al 30 de junio de 2016 y 30 de junio de 2017. 
 

Análisis de los Resultados de la Empresa  
 
Durante el periodo de análisis (2013-2016), los ingresos ordinarios de la compañía marcaron un 
comportamiento variable, con incrementos y decrementos alternados hasta el año 2015 cuando la compañía 
registró ingresos por USD 49,78 millones, a partir de entonces se manifiesta una tendencia creciente, con un 
incremento del 10,88% en 2016 (USD 55,20 millones), la misma que se ratifica en el corte a junio de 2017 al 
registrar un incremento del 20,10% respecto a junio de 2016.  
 
Lo anterior refleja el éxito logrado por la compañía mediante la implementación de estrategias, en una 
coyuntura adversa para el sector de la construcción principalmente. 
 
En 2014 se registró un nivel de ventas elevado (+29,36% respecto a 2013), fue un año atípico que estableció un 
pico en la curva de ventas que rebasa la tendencia histórica de la compañía. Haciendo omisión de este año 
2014, se puede apreciar la tendencia creciente desde USD 46,16 millones en 2013 hasta USD 55,20 millones en 
2016, situación destacable considerando la coyuntura económica que ha afectado al país en los últimos años y 
que ha afectado de manera particular al sector de la construcción. 
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El costo de ventas presentó una tendencia creciente en su representación sobre los ingresos, desde 92,60% en 
2013 hasta 94,48% en 2015, en 2016 los costos fueron controlados y redujeron su participación a 93,10%. Lo 
anterior derivó en una tendencia contrapuesta del margen bruto, el cual descendió de 7,40% en 2013 a 5,52% 
en 2015, con el control aplicado al costo de ventas ya mencionado, para 2016 el margen bruto se recuperó y 
subió a 6,90%. 
 
En los cortes interanuales de junio se presentaron costos de ventas en rangos superiores a los registrados en 
los periodos anuales y por ende márgenes brutos inferiores, llegando en junio de 2017 a sobrepasar el valor de 
los ingresos y  por lo tanto arrojó un margen bruto negativo (-0,48%). 
 
Los gastos operacionales tuvieron una representación estable sobre los ingresos hasta el año 2015, con un 
promedio (2013-2015) de 4,34%, para diciembre de 2016 su participación subió a 6,56%, pues la coyuntura 
que afecta al sector de la construcción ha demandado mayores esfuerzos para mantener la operatividad de la 
compañía. A junio de 2017 la representación de los gastos operacionales retornó a los niveles registrados 
hasta 2015, al ubicarse en 4,21%. 
 
Producto de lo mencionado anteriormente, la compañía generó un margen operacional decreciente a partir de 
2014 cuando registró 3,04%, hasta 0,34% en 2016. En los cortes interanuales el margen operacional se 
presentó negativo y significó el -4,70% de los ingresos a junio de 2017. 
 

GRÁFICO 13: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS   

 
Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Se debe acotar que por implementación de las NIIF la empresa registra el rubro de participación de 
trabajadores en utilidades como gasto operacional, lo cual afecta negativamente al valor contable de la 
utilidad operacional, pues esta sería superior si no tuviera este efecto. 
 
Los gastos financieros, con excepción de 2014 tuvieron una representación inferior al 1% de los ingresos 
ordinarios (1,51% a junio de 2017), lo que determina cierto equilibrio en su manejo, posterior a esto la 
compañía contabilizó otros ingresos, los mismos que presentaron una participación creciente sobre los 
ingresos ordinarios, desde 0,48% en 2013 hasta 3,91% en 2016 (8,65% en junio de 2017). 
 
Después de descontar los rubros mencionados, además del impuesto a la renta, la compañía arrojó un margen 
neto positivo para todos los ejercicios económicos analizados, con un comportamiento variable, pues 2015 fue 
el año de menor rendimiento, no obstante para 2016 la utilidad creció (+133,88%) respecto a su año previo y 
para junio de 2017 se mantiene este comportamiento al registrar un incremento en la utilidad antes de 
impuestos del 58,57% respecto a junio de 2016. Desde 2016 los Otros ingresos no operacionales han sido un 
factor determinante para el logro de resultados positivos.  
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Indicadores de Rentabilidad y Cobertura  
 
El comportamiento de la utilidad neta, sumado a las variaciones de activos y patrimonio, determinó un 
comportamiento a la baja de los indicadores de rentabilidad, con excepción del ROE en 2016, cuando registró 
una recuperación.  
 
En los cortes interanuales de junio se aprecia una recuperación de los dos indicadores (ROE y ROA), producto 
del aumento de la utilidad. 
 

CUADRO 20 / GRÁFICO 14: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO 

 

 

Ítem 2013  2014  2015  2016  

ROA 7,87% 5,47% 1,99% 3,87% 

ROE 44,42% 40,44% 16,89% 30,79% 
 

 

 

Ítem jun-16 jun-17 

ROA 1,82% 2,13% 

ROE 12,92% 17,98% 
 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
El EBITDA (acumulado) de la compañía presentó similares variaciones que el margen operacional. En los cortes 
anuales arrojó cifras positivas, lo cual implica que la generación de recursos propios de la compañía fue 
suficiente para su normal desenvolvimiento, pues alcanzó un flujo operativo que le permite cubrir sus gastos 
financieros con aceptable holgura. No así en los cortes interanuales, ya que el resultado operacional negativo 
dio paso a un EBITDA (acumulado) también negativo y por consecuencia no brinda cobertura a los gastos 
financieros. 

 

CUADRO 21, GRÁFICO 15: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD) 

Ítem 2013  2014  2015  2016  

EBITDA 1.979 2.507 1.333 1.811 

Gastos Financieros 346 666 330 278 

Cobertura EBITDA/ 

Gastos Financieros 
5,72 3,76 4,04 6,51 

 

 

 

Ítem jun-16 jun-17 

EBITDA -357 -1.196 

Gastos Financieros 148 446 

Cobertura EBITDA/ 

Gastos Financieros 
-2,42 -2,68 

 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 

Capital Adecuado 
Activos 
 
Los activos totales de la empresa marcaron una tendencia creciente desde USD 9,74 millones en 2013 hasta 
USD 36,59 millones en 2016; el incremento más importante se registró en 2014 (+120,13%) y se generó en los 
activos corrientes, específicamente en cuentas por cobrar, los demás incrementos anuales no dejan de ser 
importantes, 41,80% en 2015 y 20,40% en 2016.  
 

283



     
    
   

Emisión de Obligaciones         CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A., Agosto 2017  

                                                                

35 
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y precaución necesarios para su 
elaboración. La información utilizada se ha originado en fuentes que se estiman confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoría externa. CLASS 
INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoría sobre la información recibida. Los informes y calificación constituyen opinión y no son recomendación para comprar, 
vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluación sobre el riesgo involucrado en éste. 

A junio de 2017 los activos mantienen la tendencia al alza (35,80%) en relación a junio de 2016, como efecto de 
mayores inventarios, cuentas por cobrar clientes, efectivo y equivalentes, entre otros rubros. 
 
Dentro de la estructura de los activos primaron los de tipo corriente, con un promedio anual del 82,47% de los 
activos totales (85,75% a junio de 2017), siendo sus principales cuentas: Cuentas por cobrar clientes con una 
participación del 45,24% del total de activos en 2016 y 35,76% en junio de 2017 y, Efectivo y equivalentes con 
una participación del 23,10% en 2016 y 11,46% en junio de 2017. 
 
Los activos no corrientes incluyen principalmente Propiedad, planta y equipo, con una leve tendencia creciente 
desde el 5,02% de los activos en 2014, hasta el 7,09% en 2016 y junio de 2017; le sigue Propiedades de 
inversión, con participaciones relativamente estables sobre los activos totales (4,56% a diciembre de 2016 y 
5,11% a junio de 2017); y por último Otros activos no corrientes, con una tendencia creciente en su 
participación sobre los activos totales, desde el 0,92% en 2013 hasta el 8,47% en 2016 (2,05% en junio de 
2017). 
 

Pasivos 
 
Los pasivos de la empresa presentaron una tendencia creciente a lo largo del periodo analizado, desde USD 
8,01 millones en 2013, que financiaron el 82,28% de los activos, hasta USD 31,99 millones en 2016, que 
financiaron el 87,44% de los activos, lo que muestra la política de financiamiento de la empresa, que privilegia 
la utilización de recursos de terceros para el desarrollo de su actividad. A junio de 2017 el pasivo financió el 
88,18% de los activos. 
 
Acorde con la actividad que desarrolla la empresa, el principal componente del pasivo es Anticipo de clientes, 
con el 42,69% de los activos en 2016 y el 29,83% a junio de 2017, seguido por Proveedores con 17,91% en 
2016 y el 10,35% en junio de 2017, luego se ubica la deuda con costo que financió un 13,59% de los activos a 
diciembre de 2016 y un 15,80% a junio de 2017, entre los principales. 
 
El pasivo no corriente presentó un comportamiento variable a lo largo del periodo analizado, en los cortes 
anuales el registro más alto corresponde a 2016 con el 10,10% de financiamiento de activos (17,46% a junio de 
2107). La principal cuenta dentro del pasivo no corriente es Relacionadas y otras cuentas por pagar, a 
diciembre de 2016 financió el 4,88% de los activos y a junio de 2017 el 13,77%. 
 

Patrimonio 
 
El patrimonio de la empresa presentó una tendencia creciente en términos monetarios desde USD 1,73 
millones (17,72% de los activos) en 2013 hasta USD 4,60 millones (12,56% de los activos) en 2016. A junio de 
2017 el patrimonio se redujo (-12,78%) respecto a diciembre de 2016 al ubicarse en USD 4,01 millones (11,82% 
de los activos), debido al registro de una menor utilidad del ejercicio.  
  
El principal componente del patrimonio es el Capital social, que financió el 6,29% en 2016 y 6,78% a junio de 
2017. 
 
La compañía aumentó su capital social anualmente durante el periodo analizado, desde USD 1.800,00 (0,02% 
de los activos) en 2013 hasta USD 2,30 millones (7,57% de los activos) en 2015, manteniendo este último valor 
hasta junio de 2017 (6,78% de los activos). 
 

Flexibilidad Financiera 
 
Los indicadores de liquidez (razón corriente) que presentó CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., (con excepción de 2015), a lo largo del periodo analizado se ubicaron por encima de la 
unidad, lo que refleja que la empresa contó con suficientes recursos de corto plazo para hacer frente a sus 
compromisos del mismo tipo. 
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CUADRO 22, GRÁFICO 16: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD) 

Ítem 2013  2014  2015  2016  

Activo Corriente 8.057 17.995 25.311 29.227 

Pasivo Corriente 7.950 16.632 25.655 28.296 

Razón Circulante 1,01 1,08 0,99 1,03 

Liquidez Inmediata 1,01 1,07 0,95 0,99 
 

 

 

Ítem jun-16 jun-17 

Activo Corriente 19.713 29.082 

Pasivo Corriente 17.065 23.984 

Razón Circulante 1,16 1,21 

Liquidez Inmediata 0,89 0,92 
 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
Finalmente se debe señalar que el capital de trabajo de la compañía se presentó positivo y con fluctuaciones, 
pues representó el 2,55% de los activos totales a diciembre de 2016 y el 15,03% a junio de 2017. 
 

Indicadores de Eficiencia 
 
CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. presentó un periodo de cobros de 102 días 
al cierre de 2016 (105 días en 2015); estos valores determinan que la compañía hace efectiva la cobranza de 
sus facturas en este lapso aproximadamente. La política de crédito no es tan rigurosa ya que los créditos que la 
empresa brinda a sus clientes dependen del tipo de contratación, el monto y del contratante. 
 
Por otro lado, al referirnos al indicador de plazo de proveedores (periodo de pago a proveedores), el 
financiamiento por parte de sus proveedores en 2016 se ubicó en 47 días (39 días a diciembre de 2015), plazos 
que también son flexibles, pues dependen del tipo de proveedor; los proveedores de materias primas 
mantienen una cancelación de valores pronta; mientras que con los proveedores de servicios como 
subcontratistas de valores altos, CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. acuerda 
cancelar los valores conforme la empresa reciba los pagos de esos rubros por parte de la contratante en las 
planillas de avance de obra o administración. De esta forma se obtiene que entre el tiempo que registra la 
compañía para cobrar a sus clientes y el plazo que muestra en el pago a sus proveedores hubo un descalce de 
56 días a diciembre de 2016. 
 
En cuanto al indicador de duración de existencias, se debe mencionar que este registró una rotación en 
bodega de 8 días a diciembre de 2016.  
 
Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente a la suma del tiempo del periodo de cobros 
de cartera más el tiempo de la duración de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 64 días 
para el año 2016 (73 días a diciembre de 2015), periodo para el cual la empresa recurrió a fuentes distintas a 
Proveedores, para financiar su operación. 
 

Indicadores de Endeudamiento Solvencia y Solidez 
 
El apalancamiento de la compañía presentó una tendencia creciente hasta el año 2015, producto del 
crecimiento del pasivo a mayor velocidad que el crecimiento del patrimonio, no obstante, para diciembre de 
2016, éste decrece levemente a 6,96 veces, producto de la recuperación de su patrimonio. Para el 30 de junio 
de 2017 el apalancamiento de la empresa se situó en 7,46 veces. 
 
Lo anterior evidencia la participación mínima de los recursos propios en el financiamiento del negocio, lo cual 
obedece a la política de financiamiento de la empresa, según la cual privilegia la utilización de recursos externos 
para el financiamiento de la actividad. 
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GRÁFICO 17: NIVEL DE APALANCAMIENTO 

 
Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, se ubicó en 13,91 veces al cierre de 2016 (13,00 veces 
en junio de 2017). Estos valores reflejan cuántas veces la deuda de la empresa supera al aporte de los 
accionistas, valor que depende en alto grado de la representación que el capital social tiene dentro del total 
del patrimonio. 
 
El indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) se ubicó en 17,67 años al cierre de 2016 (30,76 
años a junio de 2017), cifra que refleja el tiempo en que la compañía podría cancelar todas sus obligaciones. El 
indicador que relaciona la deuda financiera/EBITDA (anualizado) se ubicó en 2,75 años al cierre de 2016 (5,51 
años a junio de 2017, cifra que refleja el tiempo en que la compañía podría cancelar su deuda financiera. 
 

Contingentes 

 
Al 30 de junio de 2017, la compañía no registra operaciones como garante o codeudor que puedan afectar al 
normal curso de la compañía. 
 

Liquidez de los instrumentos 
Situación del Mercado Bursátil48 

 

De enero a junio de 2017, el Mercado de Valores autorizó 24 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100% 
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 3 emisiones fueron autorizada en la ciudad de Quito y 21 
en la ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 171,40 millones, valor que representó 50,71% 
del monto total de emisiones autorizadas, mientras que las Emisiones de Papel Comercial el 44,12% y las 
acciones el 5,17% del total aprobado hasta el 30 de junio de 2017.  
 
El Mercado de Valores autorizó procesos de oferta pública de acciones, emisiones de obligaciones y papeles 
comerciales, por un monto total de USD 337,97 millones, determinando que la distribución por sector 
económico estuvo concentrado en el segmento de Industrias y manufactureras con el 40,54%, comercio al por 
mayor y menor con el 33,67%, mientras que el segmento de actividades de servicios administrativos y de 
apoyo contribuyó con el 0,81%. 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
48 Tomado del Boletín Mensual de Mercado de Valores publicado por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (última información disponible). 
http://www.supercias.gob.ec 
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Liquidez de los títulos 
 
Al ser la calificación inicial de la Segunda Emisión de Obligaciones CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS 
CONSTRUDIPRO S.A., todavía no se cuenta con la información necesaria para evaluar la liquidez de estos títulos, 
la que será analizada en las revisiones de la presente calificación. 
 

 
Atentamente, 

                                                              
Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA    Ing. Xavier Espinosa  
GERENTE GENERAL                                                                  Analista 
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA (Miles USD) 

Cuenta  2013  2014  2015  Jun-16 2016  Jun-17 

            ACTIVO             

Efectivo y equivalentes de efectivo        1.094         1.252         6.749        2.221         8.453       3.886  

Cuentas por cobrar clientes         3.925       12.498        14.771        9.314        16.554       12.129  

Provisión cuentas incobrables         (327)          (817)         (626)       (334)       (1.242)       (1.121) 

Inventarios             -              172             917       4.579          1.122       6.938  

Otros Activos Corrientes         3.364         4.889         3.500       3.933         4.340        7.251  

  TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8.057 17.995 25.311 19.713 29.227 29.082 

Propiedad, planta y equipo neto        1.237         1.077         2.097        2.016         2.594       2.404  

Otros Activos No Corrientes            442         2.360          2.981       3.245         4.767       2.428  

  TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.679 3.436 5.078 5.261 7.362 4.832 

    TOTAL ACTIVOS 9.735 21.431 30.389 24.974 36.589 33.914 

            PASIVOS             

Préstamos (Bancos y Mercado de Valores)        1.542         1.244         2.250       2.236          3.291        4.109  

Proveedores locales y del exterior        5.566         4.943         4.966       3.580         6.553         3.511  

Anticipo de clientes            116         8.565        17.266        8.511        15.618       10.117  

Otros Pasivos Corrientes            726          1.881          1.173       2.737         2.834       6.246  

  TOTAL PASIVOS CORRIENTE 7.950 16.632 25.655 17.065 28.296 23.984 

Préstamos (Deuda bancaria LP) 2 0 241 1.063 1.683 1.251 

Otros Pasivos No Corrientes  58 1.902 911 3.327 2.013 4.670 

  TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 60 1.902 1.152 4.389 3.696 5.921 

 Deuda Financiera 1.544 1.244 2.491 3.298 4.974 5.360 

Deuda Financiera C/P 1.542 1.244 2.250 2.236 3.291 4.109 

Deuda Financiera L/P 2 0 241 1.063 1.683 1.251 

    TOTAL PASIVOS 8.010 18.534 26.806 21.454 31.991 29.904 

            PATRIMONIO             

Capital Social 2 1.200 2.300 2.300 2.300 2.300 

Reservas  48 125 240 300 300 435 

Aportes futura capitalización 478 400 1 1 1 1 

Utilidad neta del ejercicio 766 1.171 605 455 1.416 721 

Resultados acumulados 431 0 437 464 580 553 

    TOTAL PATRIMONIO 1.725 2.896 3.583 3.520 4.597 4.010 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 

 
ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD) 

ESTADO DE RESULTADOS 2013  2014  2015  Jun-16 2016  Jun-17 

Ventas 46.155 59.706 49.782 24.564 55.197 29.502 

Costo de ventas 42.741 55.445 47.032 23.587 51.390 29.645 

MARGEN BRUTO 3.413 4.261 2.750 977 3.807 (142) 

TOTAL GASTOS 2.144 2.446 2.127 1.442 3.619 1.243 

UTILIDAD OPERACIONAL 1.270 1.815 623 (465) 187 (1.385) 

Gastos Financieros 346 666 330 148 278 446 

Otros ingresos 224 442 704 1.067 2.158 2.552 

UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 1.147 1.591 998 455 2.067 721 

Impuesto a la Renta (menos) 381 420 392   651   

 UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 766 1.171 605 455 1.416 721 

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS 

Razón Financiera 2013  2014  2015  Jun-16 2016  Jun-17 

  Gastos Operacionales / Ingresos 4,64% 4,10% 4,27% 5,87% 6,56% 4,21% 

  Utilidad Operacional / Ingresos 2,75% 3,04% 1,25% -1,89% 0,34% -4,70% 

  Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 1,66% 1,96% 1,22% 1,85% 2,56% 2,44% 

  Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 165,69% 154,94% 102,97% -102,23% 13,23% -192,09% 

  (Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio 29,19% 37,77% 116,36% 234,71% 152,43% 353,88% 

  Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 45,12% 56,89% 54,49% 32,48% 19,65% 61,79% 

  Rentabilidad             

  Rentabilidad sobre Patrimonio 44,42% 40,44% 16,89% 12,92% 30,79% 17,98% 

  Rentabilidad sobre Activos 7,87% 5,47% 1,99% 1,82% 3,87% 2,13% 

  Liquidez              

  Razón Corriente 1,01 1,08 0,99 1,16 1,03 1,21 

  Liquidez Inmediata 1,01 1,07 0,95 0,89 0,99 0,92 

  Capital de Trabajo  106 1.362 -344 2.648 931 5.098 

  Capital de Trabajo / Activos Totales  1,09% 6,36% -1,13% 10,60% 2,55% 15,03% 

  Cobertura              

  EBITDA 1.979 2.507 1.333 -357 1.811 -1.196 

  EBITDA anualizado 1.979 2.507 1.333 -715 1.811 972 

  Ingresos  46.155 59.706 49.782 24.564 55.197 29.502 

  Gastos Financieros  346 666 330 148 278 446 

  EBITDA / Ingresos  4,29% 4,20% 2,68% -1,45% 3,28% -4,05% 

  EBITDA/Gastos Financieros  5,72 3,76 4,04 -2,42 6,51 -2,68 

  Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,82 1,46 0,25 -0,14 0,04 -0,26 

  EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital  2,78 1,01 1,79 0,00 1,58 26,20 

  Gastos de Capital / Depreciación 3,97 15,36 3,40 0,00 3,56 0,20 

  Solvencia              

  Pasivo Total / Patrimonio 4,64 6,40 7,48 6,09 6,96 7,46 

  Activo Total / Capital Social 5.408,58 17,86 13,21 10,86 15,91 14,75 

  Pasivo Total / Capital Social 4.450,27 15,45 11,65 9,33 13,91 13,00 

  Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 0,78 0,50 1,87 -4,62 2,75 5,51 

  Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 4,05 7,39 20,11 -30,02 17,67 30,76 

  Deuda Financiera / Pasivo  19,28% 6,71% 9,29% 15,37% 15,55% 17,92% 

  Deuda Financiera / Patrimonio 89,51% 42,94% 69,53% 93,71% 108,18% 133,68% 

  Pasivo Total / Activo Total 82,28% 86,48% 88,21% 85,91% 87,44% 88,18% 

  Capital Social / Activo Total 0,02% 5,60% 7,57% 9,21% 6,29% 6,78% 

  Solidez             

  Patrimonio Total / Activo Total 17,72% 13,52% 11,79% 14,09% 12,56% 11,82% 

  Eficiencia              

  Periodo de Cobros (días)                    30                     72                    105                      71                    102                       69  

  Duración de Existencias (días)                     -                          1                       7                     35                       8                       42  

  Plazo de Proveedores (días)                    48                     33                     39                     28                     47                       21  

Fuente: CONSTRUCTORA DE DISEÑOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A. / Elaboración: Class International Rating 
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