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LA EMISION DE OBLIGACIONES COMO FUENTE DE 
FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL 



INTRODUCCION 

Los úl t imos años de la economía ecuator iana se han 

carac ter izado por l imi tac iones de recursos f inanc ie ros necesar ios 

para la producción de bienes y servic ios , entre otros. Por cuanto las 

pol í t icas gubernamenta les han buscado a t ravés del manejo de las 

var iables monetar ias el control del proceso in f lac ionar io . 

Dicha c i rcuns tanc ia ha or iginado el permanente reclamo del 

sector empresar ia l , el cual ha so l ic i tado al gobierno mejores y 

mayores pos ib i l idades credi t ic ias en condic iones blandas para los 

re fe r idos crédi tos . 

Los es tudios por los entes l lamados a e je rcer el control y 

vigi lancia del sector empresar ia l en el Ecuador , han iden t i f i cado 

c laramente la p rob lemát ica or iginada por la fa l ta de recursos 

necesar ios para f inanc ia r las ac t iv idades product ivas , para le la al 

al to grado de dependencia de las empresas f ren te a las recursos de 

terceros , los mismos que deben ser cance lados genera lmente a corto 

plazo. 

La impos ib i l idad de las compañías de obtener recursos f rescos 

del s is tema f inanc ie ro formal , tanto nacional como ex t ran je ro se ve 

r e f l e j ada en los s iguientes aspectos: 



• La fa l ta de l iquidez de la economía , 

• La ines tab i l idad de nuestra moneda en comparac ión con las 

pr inc ipales divisas , etc. 

A pesar de las res t r icc iones anotadas , los organismos de 

control y e spec í f i camente la Super in tendencia de Compañías ha 

venido promoviendo fuen tes a l te rna t ivas de f inanc iamien to que 

sust i tuyan a las t rad ic iona les , en condic iones favorables como es en 

este caso "La emisión de ob l igac iones" , que permi te la obtención de 

capi ta les o recursos f rescos que fac i l i t en el f inanc iamien to de la 

empresa a corto y largo plazo, con una tasa de interés f i j a , cuyos 

rend imien tos están exonerados del pago de impuestos . 
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ARGUMENTO I 

CON LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES, LAS EMPRESAS 

CONSIGUEN MAYORES VOLÚMENES DE RECURSOS Y A 

COSTOS MAS CONVENIENTES 

In ic iaremos denominando a las Obl igaciones como t í tu los 

valores de renta f i j a , los cuales también son var iables , 

genera lmente emit idos a mediano o largo plazo, por medio del 

cual el emisor se compromete a pagar al por tador o endosatar io 

del mismo (Obl igac ionis ta ) , el importe del capi ta l más los 

intereses en los plazos y fechas previamente es tablec idos . El 

cumpl imiento del pago de capi ta l e in tereses por el deudor puede 

estar respaldado por una garant ía de t ipo general o espec í f ica . Las 

Obl igac iones pueden estar colocadas mediante ofer ta pública o 

privada. Cabe indicar que el té rmino ju r íd ico Obl igación resul ta 

mult ívoco. Por esta razón países como Argent ina y Brasi l han 

adoptado el té rmino inglés "Deben tu re" 1 , el cual no da lugar a 

confus ión . 

A las Obl igac iones también se las suele l lamar con el 

t ecn ic i smo bono, el mismo que en nuest ro país se lo ut i l iza para 

designar a las Obl igaciones emit idas por el Es tado y ent idades 

seccionales . 



El término Debenture se lo ut i l iza para def in i r a una 

Obl igación general emi t ida a mediano o largo plazo, sin garant ía 

espec í f i ca o fondos especia les de repago. Esto quiere decir que un 

Debenture const i tuye una Obl igación respaldada únicamente por la 

buena fe y la posic ión f inanc ie ra del emisor. 

El término emisión muy ut i l izado en mater ia de 

obl igaciones , también resul ta mul t ívoco. 

Pr imero se lo ut i l iza para designar la creación de las 

obl igaciones , en segundo lugar para señalar la to ta l idad de 

obl igaciones y por úl t imo para connotar al acto de poner las 

obl igaciones en c i rculac ión. 

Cabe reca lcar que el propósi to fundamenta l de la emisión de 

obl igaciones por parte de una compañía , es el de acudir 

d i rec tamente al públ ico para f inanc ia r parte de sus operac iones , 

en procura de fondos con costos s ign i f i ca t ivamente menores a los 

preva lec ien tes para el crédi to bancar io o ex t rabancar io . 

Se acude al prés tamo bajo la modal idad de emprés t i to 

públ ico , d iv id iendo la suma total so l ic i tada en una p lura l idad de 



partes , las mismas que están representadas por un cier to número 

de t í tu los valores denominados obl igac iones 2 . 

La emisión de obl igaciones es por lo tanto la ofer ta de un 

contra to de prés tamo, que el fu turo pres tamis ta ( Obl igac ionis ta ) 

acepta. 

Pero lo carac te r í s t i co de la operación, no es el contenido del 

contra to , sino la forma de su documentac ión: el crédi to del 

pres tamis ta se incorpora a un t í tu lo , la obl igación que es 

t ransmis ib le sin neces idad del consent imiento del deudor de 

manera general 3 . 

Además el marco ju r íd ico ba jo el cual se desenvuelve la 

emisión de obl igac iones , se encuentra consagrado en la Ley de 

Mercado de Valores y su Reglamento espec í f i co sobre el tema4 . 

Este marco otorga las s iguientes ca rac te r í s t i cas a este especial 

ins t rumento de f inanc iac ión : 

• La ley contempla a la emisión de obl igac iones como una 

a l te rna t iva di r ig ida espec ia lmente a cubrir requer imientos de 

f inanc iac ión , a mediano y largo plazo, ba jo la modal idad de 

emisión de obl igac iones comunes u obl igaciones conver t ib les en 



acciones , preveyendo también la opción de que se lo pueda 

hacer a corto plazo o papel comercia l . 

La emisión de obl igac iones especia les o papel comerc ia l , 

tendrá un plazo máximo de 180 días contados 30 días después de 

la aprobación de la c i rcular de ofer ta . Este t ipo de emisión está 

gravado con el 8% de impuesto a la renta para el invers ionis ta . 

La emisión de obl igaciones comunes y la emisión de 

obl igac iones conver t ib les en acciones , tendrán un plazo que será 

mayor a 180 días. Este t ipo de emis iones estarán exentas del 

impuesto a la renta para el invers ionis ta , s iempre y cuando su 

plazo sea superior a un año. 

Las Obl igac iones cont ienen: Nombre y domici l io , a la orden 

o al por tador , forma y fecha de amor t izac ión , cons t i tuc ión de la 

compañía , garant ía de la obl igación, valor nominat ivo en sucres, 

divisas o UVC, rendimiento , agente pagador y lugar de pago e 

inscr ipción en el Regis t ro de Mercado de Valores. 

• Toda emisión de obl igaciones estará amparada por una garant ía , 

sea esta de t ipo general o espec í f ica . 



1. La garant ía general comprende la to ta l idad del pa t r imonio o 

bienes del emisor que no estén a fec tados por una garant ía 

espec í f ica . Puede ser cons t i tu ida por medio de una prenda o 

hipoteca en cuyo caso el monto máximo para emis iones 

amparadas ba jo este t ipo de garant ía no podrá exceder del 80% 

del total de los act ivos l ibres de todo gravamen sin cons iderarse 

los act ivos d i fe r idos . 

2. Por su parte la garant ía espec í f i ca es aquel la de carácter real o 

personal . Aseguran el pago del capi ta l , de los in tereses o de 

ambos. El monto máximo de la emisión no podrá superar el 80% 

de los bienes que la garant izan. Puede cons t i tu i rse por medio de 

f ianzas o avales bancar ios en cuyo caso el monto de la emisión 

podrá equivaler al 100% de las mismas. En todo caso el Consejo 

Nacional de Valores es quien regula los montos máximos de 

emisión de obl igac iones en re lación con el t ipo de garant ías que 

las respalden. 

También se pueden const i tu i r garant ías espec í f i cas por 

medio de obl igac iones e jecut ivas de terceros o f l u j o de fondos 

prede te rminado o espec í f ico . En el pr imer caso los valores 

deberán deposi tarse en el depósi to cent ra l izado de compensac ión y 

l iquidac ión , en el segundo caso se debe f ide icomisar los fondos . 



Un punto que cabe señalar es que las d ispos ic iones 

cons tantes en la ley de compañías que impiden al sector no 

f inanc ie ro otorgar garant ías en favor de otras compañías del 

mismo sector, fueron tác i tamente derogadas con la ley de mercado 

de valores , por lo que una compañía per tenec ien te a un grupo 

empresar ia l conformado de acuerdo con la ley podrá emit i r 

obl igaciones con caución otorgada por la matr iz o por otra de las 

compañías per tenec ien tes al mismo grupo. 

• La emisión de obl igaciones se la puede real izar tanto en sucres, 

UVC o en divisas con la excepción de que si se t ra ta de papel 

comercia l no se lo puede hacer en UVC, por su plazo menor a 

180 días. 

En caso de que se decida hacer la emisión en divisas , para 

ca lcular el valor total se u t i l izara la cot ización vigente a la fecha 

en que la Junta General de Accionis tas o de socios resuelva la 

emisión. 

• El rendimiento que o f rece la emisión de obl igac iones puede 

es tab lecerse a tasa f i j a o rea jus tab le y será de l ibre cont ra tac ión 

dentro de las regulac iones o parámetros que para el mercado 

f inanc ie ro emita la Junta Monetar ia . 



En tal sent ido existe gran cant idad de a l te rna t ivas que 

pueden tomarse de acuerdo con lo que decide la compañía 

emisora , así por e jemplo se puede emit i r a una tasa f i j a durante 

todo el per íodo, a tasa rea jus tab le cada cier to plazo dentro del 

per íodo to ta l , a una tasa en func ión de otra del mercado 

f inanc ie ro . 

La emisión prec isa de autor izac ión de la Junta General de la 

compañía , des ignación de un Agente Pagador, todo lo cual 

consta en la escr i tura públ ica de emisión. La emisión se la hace 

de una sola vez o por partes . 

Pueden emit i r obl igaciones aquel las compañías anónimas o 

de responsabi l idad l imi tada , que se encuentran inscr i tas en el 

mercado de valores , pudiendo hacer lo de acuerdo con el ar t ículo 

362 y 366 de la Ley de Compañías en comandi ta por acciones y 

las de economía mixta. 

No exis te d ispos ic ión para las compañías cons t i tu idas como 

bancos e ins t i tuc iones f inanc ie ras , por lo que estas también están 

facu l tadas para emit i r obl igaciones . 



No pueden hacer lo por prohib ic ión expresa de la Ley de 

Mercado de Valores, las compañías adminis t radoras de fondos. 

Anter iormente la ley solo facu l taba a las compañías 

anónimas a emit i r obl igaciones . 

• Los in tereses provenientes de la invers ión en obl igaciones se 

hal lan exonerados 5 del pago del impuesto a la renta. 

• Exis te exonerac ión total del pago de impuestos f i sca les y 

munic ipa les , a la escr i tura de emisión y a su inscr ipción en el 

regis t ro de la propiedad y en el regis t ro mercant i l . De igual 

forma exis te exonerac ión total de impuestos f i sca les y 

munic ipa les para la cance lac ión de las garant ías . 

• Se es tablece además que los derechos y gastos por la 

inscr ipción de los actos que contengan emisión de obl igac iones , 

sus garant ías , cons t i tuc ión de compañías y aumentos de capi ta l 

en ningún caso serán super iores al 0 .5/1000 de la cuant ía del 

acto o contra to . 

• Los estados f inanc ie ros de la Super in tendencia de Compañías 

contemplan cuentas especia les del pasivo no corr iente . En el 
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pasivo d i fe r ido se prevee la cuenta # 23.02 prima en venta de 

obl igaciones emit idas , en donde se regis t ran y permanecen los 

valores de los premios rec ib idos durante el t iempo en el que se 
i 

vayan a amort izar las obl igaciones . Y cor re la t ivamente en el 

act ivo d i fe r ido se prevee la cuenta # 15.09 denominada 

descuento en venta de obl igaciones de propia emisión. 

• Por su forma de t r ans fe renc ia las obl igaciones son: 

1. A la orden o al por tador ; 

^ 2. Si t ienen cupones esto son nominat ivos a la orden o al portador. 

• Según la fo rma como se amort izan las obl igac iones pueden ser: 

por sorteo o a plazo f i jo . 

• En caso de d iso luc ión de la compañía emisora , las obl igaciones 

en c i rculac ión se convier ten au tomát icamente en vencidas 

0 teniendo el crédi to de los obl igac ionis tas pr iv i legio al de los 

acc ionis tas , y tomando en cuenta ad ic iona lmente la garant ía que 

las caucione. 

Exis ten tres t ipos o modal idades ba jo las cuales se emitan 

obl igaciones y son: emisión de obl igaciones comunes , emisión de 

9 



obl igac iones conver t ib les en acciones y emisión de obl igaciones 

especia les o papel comercia l 6 . 

• La emisión de obl igaciones comunes son las que se real izan 

genera lmente a mediano y largo plazo, en virtud de la cual la 

compañía emisora reconoce o crea una deuda a cargo de la 

misma y que puede estar respaldada con garant ía especial o 

espec í f ica . 

• La emisión de obl igaciones conver t ib les en acciones son 

aquel las rea l izadas por compañías anónimas que pueden ser 

conver t idas en acciones y que dan derecho a su tenedor o t i tu lar 

para exigir a l te rna t ivamente que la compañía le pague el valor 

de dichas obl igac iones , conforme a las d ispos ic iones generales 

o que a su vez las convier ta en acciones. 

• La emisión de obl igaciones especia les o papel comerc ia l , son 

aquel las obl igaciones a corto plazo no mayor a 180 días, que no 

-requieren de mayor formul i smo, como la emisión de 

obl igaciones comunes. Esta no requiere del o torgamiento de 

escr i tura públ ica y para real izar ofer ta públ ica de la misma se 

neces i ta únicamente de una c i rcular de ofer ta . 

10 



Obl igac ionis ta es aquel que ha inver t ido en la emisión de 

obl igac iones y para pro teger lo , la ley obliga a que la compañía 

emisora celebre un convenio de represen tac ión con una persona 

natural o ju r íd i ca , para que sea esta persona la encargada de velar 

por los derechos e in tereses colec t ivos de los obl igac ionis tas 

hasta que sean to ta lmente canceladas las obl igaciones . El 

representante de los obl igac ionis tas actuará ba jo responsabi l idad 

f iduc ia r ia , pudiendo imponer condic iones a la compañía emisora , 

demandar la , so l ic i tar la subasta de la propiedad prendada o 

e jercer otros actos legalmente permi t idos en favor de sus 

representados . 

La Ley de Mercado de Valores promulgada en mayo 28 de 

1993, modi f ica en forma sustancial el proceso de emisión de 

obl igaciones . 

Aproximadamente un año después , esto es marzo 22 de 1994 

se expide un reglamento de emisión de obl igac iones , por lo que 

aquel las so l ic i tudes de emisión de obl igaciones presentadas en 

este lapso se acogieron a la t rans i tor ia de la ley y operaron ba jo el 

proceso an te r io rmente es tablec ido. Exis t iendo inclusive interés de 

algunas compañías en el proceso anter ior , pues así podían evi tar 

la ca l i f i cac ión de r iesgo. 

11 



El nuevo proceso que deberán seguir aquel las compañías 

in teresadas en emit i r obl igaciones es el s iguiente 7 : 

El d i rec tor io o la adminis t rac ión de la compañía presenta el 

proyecto a la jun ta general de acc ionis tas o socios, según sea el 

caso o al órgano que hubiese sido delegado para su respect iva 

autor ización. 

La jun ta general de accionis tas o socios podrá delegar a la 

adminis t rac ión la de terminación de algunas o de todas las 

condic iones de la emisión dentro del l ími te autor izado. 

Al igual que en el proceso anter ior , es facu l tad de la 

compañía cont ra tar o no a un asesor f inanc ie ro que la ayude o 

asesore en el t rámi te a seguir. Sobre este par t icu lar , cabe señalar 

que por las buenas exper iencias de compañías que han emit ido 

obl igaciones con el apoyo de un asesor f inanc ie ro , se espera que 

las compañías se in teresen en seguir lo haciendo de esta manera , a 

pesar de que el t rámi te ya no sea tan comple jo y engorroso. Una 

de las tareas fundamenta les del asesor f inanc ie ro será la de 

coadyuvar a la compañía emisora , para que consiga una apropiada 
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ca l i f i cac ión de riesgo 

asesor f inanc ie ro debe 

para los valores a ser 

ser su agente de bolsa. 

emit idos . Además el 

Una vez conseguida la autor izac ión por par te de la Junta 

General de Accionis tas o socios y contac tado el asesor f inanc ie ro , 

la compañía se lecc iona a la Compañía Ca l i f i cadora de Riesgo, con 

la que desea t r aba ja r para que se proceda a la ca l i f i cac ión de 

riesgo de los valores que se desea poner en c i rculac ión. 

Luego se procede a celebrar un convenio de representac ión 

de los Obl igac ionis tas . Este convenio se lo ce lebrará con la 

persona natural o j u r íd i ca que crea conveniente la compañía 

emisora , respetando las excepciones impuestas en el ar t ículo 33 

del Reglamento de Emisión de Obl igaciones . 

Si la compañía emisora no está in teresada en pagar 

d i rec tamente a los obl igac ionis tas , ésta designa un agente pagador 

por in termedio del cual se procede a la cance lac ión del capi ta l e 

in tereses cor respondien tes a las obl igac iones puestas en 

c i rculac ión. 

Con todo esto se procede a otorgar la escr i tura públ ica de 

emisión cor respondien te , además se ad jun ta el acta de aprobación 
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de la Junta General de Accionis tas o socios, el convenio de 

represen tac ión de los ob l igac ionis tas y la car ta de aceptac ión del 

agente pagador, si es éste una persona d i fe ren te al emisor. 

Con la escr i tura públ ica de emisión y con la ca l i f i cac ión de 

r iesgo, el represen tan te legal de la compañía o su apoderado, 

sol ic i tan la inscr ipc ión de la emisión en el Regis t ro del Mercado 

de Valores. 

Presentada dicha sol ic i tud, la Super in tendencia de 

Compañías procede a evaluar la pe t ic ión y si cumple con todos los 

requis i tos en un plazo de 15 días emite la resolución autor izando 

la inscr ipción en el regis t ro del mercado de valores y que se 

proceda a rea l izar ofer ta públ ica de los valores ca l i f i cados . 

Vencido el plazo de 15 días si la compañía emisora no 

cumple con los requis i tos es tab lec idos , se niega mediante 

resolución la sol ic i tud de emisión. Si la Super in tendenc ia de 

Compañías no se pronuncia dentro del plazo es t ipulado se 

sobreent iende que la sol ic i tud de la compañía emisora ha sido 

aprobada. 
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Luego de la resolución que aprueba la inscr ipción en el 

regis t ro del mercado de valores , la compañía emisora dispone de 

180 días para la colocación de las obl igac iones a través de ofer ta 

públ ica . 

Pos ter ior a poner en c i rculac ión sus obl igaciones , las 

compañías emisoras t ienen que informar semest ra lmente a la 

Super in tendencia de Compañías y a los mecanismos de 

t ransacc iones ex t rabursá t i les l lamados METEX 8 , sobre el 

cumpl imiento de los términos previs tos en la escr i tura de emisión. 

Además la compañía debe presentar semes t ra lmente su 

balance condensado y publ icar lo por la prensa con jun tamente con 

la ca l i f i cac ión de r iesgo respect iva y de igual forma está obl igada 

a proporc ionar la in formación f inanc ie ra que le sea so l ic i tada para 

mantener su regis t ro ac tua l izado en el regis t ro del mercado de 

valores. 

El proceso de emisión de obl igaciones es una a l te rna t iva de 

f inanc iac ión que a d i fe renc ia de otros productos que of rece el 

mercado, requiere de un cier to p roced imien to espec í f ico . 
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Dicho procedimien to involucra c ier tos costos que 

necesar iamente los emisores deben absorver los y que por lo tanto 

const i tuyen un incremento adicional a su costo, ya que además de 

la tasa de interés que paga a los obl igac ionis tas , deben cubrir los 

costos que se de ta l lan a cont inuación. 

1. La Asesor ía Financiera Externa es el soporte que se debe 

br indar a la compañía emisora , para que ésta cumpla con las 

diversas ac t iv idades necesar ias para que pueda emit i r 

obl igaciones , entre las cuales cuales se t ienen a las s iguientes: 

• Diseño y de f in ic ión de las carac te r í s t i cas generales de la 

emisión (Plazo, monto, moneda,e tc) . 

• Proceso de aprobación de la sol ic i tud de emisión. 

• Venta de las obl igac iones en el momento oportuno. 

• Figuración del convenio de representac ión . 

• E laborac ión del prospecto de emisión y de la c i rcular de ofer ta . 

• Manejo de la publ ic idad de emisión. 
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• Trabajar con jun tamente con la ca l i f i cadora de r iesgo para que la 

compañía emisora obtenga la ca l i f i cac ión de r iesgo adecuada?.-

La comisión del asesor f inanc ie ro se est ima que t iene un 

costo que osci la entre un 0.25% a 0.75%, calculado sobre el valor 

total de la emisión, dependiendo tal porcen ta je del volumen de la 

emisión y del a lcance que tenga la asesoría . 

2. La garant ía que se o f rece a la emisión de obl igaciones debe 

ser apropiada , ya que de ésta manera se logra una mejor 

ca l i f i cac ión de r iesgo y por lo tanto un mejor precio en la 

negociac ión de las mismas. 

3. La comisión del agente pagador se est ima en un 0.35% del 

total de la emisión. Cabe señalar que la compañía emisora puede 

hacer de agente pagador. 

4. La compañía emisora debe celebrar un contra to de 

represen tac ión de los obl igac ionis tas con una persona natural o 

ju r íd i ca , la cual no podrá ser ni el asesor f inanc ie ro ni tampoco el 

agente pagador. Los honorar ios del representan te debe constar en 

el convenio de represen tac ión celebrado. Se est ima que su costo 

no será mayor al 0.35% del valor total de la emisión. 

17 



5. La comisión que cobran las compañías ca l i f i cadoras de 

r iesgo se est ima que no sobrepasa de un 0.75% del valor total de 

la emisión. 

6. Exis ten diversos costos ad ic ionales como son los 

re lac ionados con los aspectos legales de la emisión, costos de 

diseño y e laborac ión de los prospectos de emisión y de los t í tu los 

representa t ivos de las obl igac iones , costos de la publ ic idad 

necesar ia para dar a conocer al mercado el lanzamiento de las 

obl igaciones , costos re lac ionados con el t iempo inver t ido por el 

personal adminis t ra t ivo de la empresa , para l levar adelante el 

t rámite y otros costos i r re levantes pero necesar ios en el proceso 

de emisión y pos ter ior negociac ión de las obl igaciones . 

Los costos mencionados en el pá r ra fo anter ior representan 

un monto muy pequeño comparado con el valor total de la 

emisión, por lo que t ra tando de es t imar un valor en conjunto se 

puede decir que el total de los costos al que se hace re fe renc ia se 

aproxima al 0.1% del valor total de la emisión. 

Las obl igac iones son t í tu los e jecut ivos que pueden ser 

negociados a la par, ba jo la par o sobre la par, dependiendo para 



ello de varios fac tores que en c ier tos casos están bajo total 

control del emisor , en otras s i tuaciones el emisor puede tener 

control indi rec to y por úl t imo hay c i rcuns tanc ias en que el emisor 

no t iene ningún control por cuanto obedece a var iables exógenas. 

Las s iguientes son las p r inc ipa les var iables que afec tan al precio 

de negociac ión de las obl igac iones y por lo tanto las compañías 

emisoras deber ían tener las muy en cuenta , antes de salir al 

mercado con sus obl igac iones . 

1. Las ca rac te r í s t i cas de la emisión de obl igaciones en cuanto 

al plazo, moneda y t ipo de emisión son aspectos muy importantes 

que de f in i t ivamente el invers ionis ta debe tomar en cuenta y que 

va a tener inc idencia en el precio de negociac ión , así por e jemplo 

una negociac ión en UVC de obl igac iones conver t ib les en acc iones 

de una compañía de pres t ig io puede ser muy bien rec ib ida en el 

mercado y por lo tanto puede obtener un precio in te resante . 

2. Para mejorar la cot ización de sus ob l igac iones , el emisor 

puede optar por o f rece r como respaldo de la emisión una garant ía 

e spec í f i ca en lugar de una garant ía general , lo cual incide en el 

precio ya que el invers ionis ta se sent i rá mas conf iado al rea l izar 

la invers ión en obl igac iones así respaldadas . 



3. Def in i t ivamen te las tasas de interés que pagan las 

obl igac iones es un punto de mucha impor tanc ia en el precio de 

negociac ión , ya que el invers ionis ta s iempre está in teresado en 

obtener el mayor rendimiento para su invers ión, con el menor 

riesgo posible . Las expecta t ivas que debe cubrir la tasa de interés 

conduce a que en condic iones normales ésta se ubique entre las 

tasa act iva y pasiva del mercado, debido a que la emisión de 

obl igac iones e l imina la des in te rmediac ión f inanc iera . Así un 

invers ionis ta paga más por una emisión de obl igaciones que a más 

de o f recer le segur idad, le reconoce una tasa de interés superior a 

la que obt iene al inver t i r en ce r t i f i cados f inanc ie ros de un banco. 

4. Al ser la ca l i f i cac ión de r iesgo una act iv idad que evalúa 

ampl iamente al emisor , la emisión y su caus ionante , casi todas las 

var iables que inciden en el precio , convergen a esta. En tal 

sentido la compañía emisora debe agotar todo lo que esté a su 

a lcance para que dentro de sus pos ib i l idades logre la mejor 

ca l i f i cac ión de r iesgo, pues el invers ionis ta recurre a cons iderar 

p r imord ia lmente el nivel de ca l i f i cac ión de r iesgo de las 

obl igac iones , ya que así t iene mejor in fo rmac ión sobre el r iesgo 

es t imado de la invers ión que va a real izar . 



5. La l iquidez del mercado const i tuye una var iable exógena 

para el emisor , se la controla ind i rec tamente en virtud de que la 

compañía emisora cuenta con un plazo de 180 días, para que una 

vez que se obt iene la aprobación de inscr ipción en el regis t ro del 

mercado de valores , ponga en c i rculac ión la emisión de sus 

obl igaciones . Ut i l izando tal plazo de ser fac t ib le para la 

compañía , puede a su conveniencia colocar la emisión de 

obl igac iones cuando lo cons idere adecuado. 

Desde el punto de vista de la ofer ta de dinero es mucho más 

conveniente para el emisor colocar sus obl igac iones en momentos 

en que exis te l iquidez en el mercado, ya que así por una parte 

t iene menor d i f i cu l t ad en captar invers ionis tas y por otra parte en 

época de l iquidez las tasas de interés caen, por lo que la compañía 

emisora podrá reconocer una tasa de interés menor por sus 

obl igaciones . 

6. Sobre la re lac ión exis ten te entre la tasa act iva y tasa pasiva 

del mercado, se puede decir que al respecto de esto la compañía 

emisora debe actuar como todo buen banquero conocedor sobre la 

re lac ión exis ten te entre estos dos t ipos de tasas en vir tud de la 

evolución esperada de estas tasas , evaluar si conviene o no salir al 

mercado con la emisión de obl igac iones . 



En la economía ecuator iana , cuando las condic iones 

económicas se mant ienen es tables las var iac iones de la tasa pasiva 

producen var iac iones de la tasa act iva con un re t raso de 

aprox imadamente uno a tres meses. Esta es t imación no const i tuye 

de ninguna manera una regla general de compor tamiento de las 

tasas , sino mas bien es el resul tado del anál is is del proceder de 

ta les var iables en los úl t imos años. 

A cont inuac ión se descr iben algunos de los aportes o 

ven ta jas de la emisión de obl igac iones que cons ideramos dan un 

benef i c io sus tancia l al mercado de valores. 

• Permite ut i l izar adecuadamente el apa lancamien to f inanc ie ro y 

rees t ruc turar pasivos y acordar plazos. 

• Desde el punto de vista del empresar io se presenta como una 

excelente a l te rna t iva para lograr recursos f inanc ie ros que le 

permi tan sa t i s facer sus neces idades de fondos a un menor costo 

f inanc ie ro , y desde el punto de vista del invers ionis ta la 

presencia de las obl igac iones en los mercados pr imar io y 

secundar io , le da la pos ib i l idad de elegir plazos y rendimientos 

a los cuales quiere su je ta r la colocación de sus recursos . 



La compañía t iene presencia en el mercado de valores , con los 

cor respondien tes benef ic ios de imagen, sol idez y conf ianza que 

éste les proporc iona . 

La emisión de obl igaciones conver t ib les en acciones , es un 

ins t rumento muy in teresante , puesto que además de las ven ta jas 

anotadas le permite al invers ionis ta ingresar pr imero como 

acreedor de la empresa y fami l i a r iza rse con sus estados 

f inanc ie ros y su desempeño para luego tener la pos ib i l idad de 

conver t i rse en acc ionis ta , t r ans fo rmando a la obl igación 

contra ída por la empresa en capi ta l , sin tener que apor tar 

nuevos fondos . 

Las obl igac iones especia les o papel comerc ia l , const i tuyen una 

nueva forma de f inanc iamien to de capi ta l de t r aba jo , 

permi t iendo l iberar recursos del s is tema bancar io y f inanc ie ro , 

deben reor ien tarse hacia otras ac t iv idades y t ienen un impacto 

posi t ivo en la es t ruc tura de tasas de interés . El excedente de 

recursos de corto plazo encuentra en estos ins t rumentos una 

a l te rna t iva aval izada por dos ca l i f i cac iones de r iesgo y mayor 

a t ract ivo para la inversión. 
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ARGUMENTO II 

EL MARCO LEGAL RELACIONADO CON EL MERCADO DE 

VALORES PERMITE SU DESARROLLO Y EXPANSIÓN 

La promulgac ión el 28 de mayo de 1993 en el Regis t ro 

Of ic ia l No. 199, de la Ley del Mercado de Valores o Ley No 31, 

fue una in ic ia t iva vál ida y muy a t iempo en el caso ecuator iano. 

Aunque las leyes por si mismo no hacen un mercado, era muy 

impor tante es tab lecer c laramente un cuerpo legal de las 

ins t i tuc iones , ins t rumentos y mecanismos en el que se apoye el 

desar ro l lo de un mercado organizado de valores. 

El ob je t ivo pr imordia l de la Ley No 31, es promover la 

cana l izac ión del ahorro interno y externo hacia la invers ión 

product iva , por medio de un mercado de valores in tegrado, 

organizado, e f i c i en te y t ransparente . Trata de proveer el marco 

legal para la c reac ión de nuevas sociedades de capi ta l abier to , 

para la cons t i tuc ión de compañías que desar ro l len la gama de 

ac t iv idades del área bursát i l , e spec i f i ca el e s t ab lec imien to de 

bolsas como foros dedicados eminentemente a pres tar servic ios a 

sus miembros (las casas de valores) y al mercado en general ; y, 
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auspic ia la conformac ión de ins t i tuc iones dedicadas a manejar 

recursos de invers ión de r iesgo 9 . 

Es tablece además, de terminadas normas para otras f iguras 

modernas del mercado de valores , como son: los fondos de 

invers ión, los f ide icomisos , las adminis t radoras de fondos , los 

depósi tos cent ra l izados de valores y la ca l i f i cac ión del r iesgo, 

entre otras. Iden t i f i ca las sanciones cor respondientes cuando las 

compañías quebrantan las reglas. 

Todo este escenar io , t ra ta de per fecc ionarse ba jo un 

conjunto de pol í t icas monetar ias , cambiar ías , f i sca les y t r ibutar ias 

que es t imulen y cambien la conducta del invers ionis ta , empresar io 

y del país en general . 

Es así que, se puede decir que los apor tes y benef i c ios que 

pretende dar esta Ley son, una mejor u t i l izac ión de los 

ins t rumentos f inanc ie ros en el Mercado de Valores para permi t i r 

una e f ic ien te cana l izac ión del ahorro, lo que fo r t a lece r í a el sector 

product ivo , con la cons iguiente genera l izac ión de empleos y del 

incremento de la producción de bienes y servicios . 
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Además busca precaute la r los in tereses de los invers ionis tas 

en valores , democra t izar la par t i c ipac ión social en el capi ta l de 

las empresas y velar por un Mercado de Valores autosos tenido, 

e f i c ien te , organizado, in tegrado y t ransparente . A cont inuación se 

descr ib i rán algunos de los aportes que cons ideramos dan un 

benef ic io substancia l en el mercado de valores así como algunos 

aspectos que parecen no están claros y que podría en el fu turo 

causar problemas al mercado. 

Como aspectos posi t ivos de la Ley del Mercado de Valores 

tenemos: 

• El Consejo Nacional de Valores, se creó dentro de la 

Super in tendencia de Compañías con el obje t ivo de es tab lecer la 

pol í t ica general del mercado de valores y regular su 

func ionamien to . Como ent idad es responsable del desarrol lo 

ins t i tuc ional del mercado de valores y del es tab lec imien to de 

regulac iones generales encaminadas a una in te rmediac ión 

t ransparen te , e fec t iva y equi ta t iva de valores . 

• Para e fec tos de esta ley, se considera valor al derecho o 

con jun to de derechos de contenido esenc ia lmente económico, 

negociables en el mercado de valores , incluyendo contra tos de 
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negociac ión a fu tu ro , opciones de compraventa , obl igaciones , 

bonos, cédulas y otros documentos o t í tu los que determine el 

CNV. Dejando de esta manera , abier ta la pos ib i l idad de incluir 

nuevos ins t rumentos f inanc ie ros apegados al concepto de t í tulo 

valor. 

• El pe r fecc ionamien to de la ofer ta públ ica que, se ent iende a la 

propues ta para negociac ión de valores , d i r igida al públ ico en 

general , o sectores espec í f icos de este, con el propós i to de 

obtener la adquis ic ión o ena jenac ión de dichos valores en el 

mercado. Previo a la rea l izac ión de una ofe r ta públ ica , el 

emisor debe cumplir con los s iguientes requis i tos 1 0 : 

a) Obtener ca l i f i cac ión de r iesgo del valor del ins t rumento 

f inanc ie ro , por parte de ca l i f i cadoras pr ivadas independien tes y 

de giro exclusivo 

b) Poner en c i rcu lac ión un prospecto que deberá ser aprobado por 

la Super in tendencia de Compañías , para que los invers ionis tas 

f inanc ie ros obtengan información re levante sobre el t í tu lo o 

valor (en cuanto a ren tab i l idad , r iesgo y l iquidez) y sobre la 

solvencia del emisor. 

c) Haber inscr i to los valores en el Regis t ro del Mercado de 

Valores. 
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• En la Ley de Mercado de Valores se asigna un destacado papel a 

los invers ionis tas ins t i tuc ionales en el desar ro l lo del mercado 

de Valores, que para su e fec to se in t rodu jo las s iguientes 

medidas: 

a) El Ins t i tu to Ecua tor iano de Seguridad Social (IESS) debe 

e fec tuar sus invers iones a t ravés de la Bolsa de Valores1 1 . 

b) Normat iva de los fondos de invers ión incluyendo resoluc iones 

de carácter general del CNV re la t iva a la composic ión y 

es t ruc tura de sus act ivos e ins t rumentos f inanc ie ros e legibles . 

c) Regulac ión de la f igura de f ide icomiso con el obje to de 

pos ib i l i ta r el surgimiento de f iduc ia r ios comple tamente 

independientes de las personas que los cons t i tuyen como ta les , 

como las adminis t radoras pr ivadas de fondos y pensiones . 

d) Acceso a fondos gremiales de cesant ía y j ub i l ac ión (p rofesores , 

pol ic ías , empleados univers i ta r ios y otros) al mercado 

organizado de valores s iempre y cuando implanten una 

adminis t rac ión profes iona l . 

• La nueva Ley del Mercado de Valores creó la Unidad de Valor 

Constante o Unidad de Cuenta de Valor Constante (UVC)1 2 . Esta 

unidad se rea jus ta d iar iamente de acuerdo con la var iac ión del 



índice de precios al consumidor y que es aprec iable en 

operac iones f inanc ie ras a mas de un año plazo. Su uso se l imita 

a obl igac iones de dinero e fec t ivas , pas ivas y cont ingentes que 

hayan sido autor izadas mediante regulación por Junta 

Monetar ia . Este ins t rumento react iva el mercado de cédulas 

h ipotecar ias y a su vez consis te un f inanc iamien to para la 

vivienda. 

1 ^ 

Para e fec tos del ingreso único del 8% que grava a los ingresos 

provenientes de las invers iones f inanc ie ras ( in tereses , 

descuentos y rendimiento f inanc ie ro) la nueva ley a autor izado 

a las personas na tura les a deducir el componente in f lac ionar io 

de estos ingresos. 

En el servicio que presentan ob l iga tor iamente las bolsas de 

valores , en forma individual o con jun ta , y t iene por obje to la 

custodia , compensac ión , l iquidación y regis t ro de las 

t r ans fe renc ias de valores que se negocian en el mercado 

bursá t i l , sugir iendo de esta manera el t iempo de compensac ión 

de las operac iones que se real izan en bolsa y su costo de 

t ransacción . El CNV puede, en c i rcuns tanc ias especia les 

autor izar el func ionamien to de otros depósi tos cent ra l izados de 

compensac ión y l iquidación de valores . 
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• Las casas de valores son compañías anónimas que están 

cont ro ladas por la Super in tendencia de Compañías 

(convier t iéndose en un caso sui géner is pues siendo 

corporac iones c ivi les , parecer ía improcedente que estén 

contro ladas por la Super in tendencia de Compañías que controla 

solo compañías mercant i les ; no obstante , se entender ía que es 

j u r íd i camen te aceptable dada la act iv idad y el obje t ivo de las 

bolsas de valores , de servicio au tén t icamente económico y 

mercant i l , si bien t iene un esquema legalmente civi l ) 1 4 . Su 

pr incipal func ión es la adminis t rac ión de por ta fo l ios o dinero 

de terceros para inver t i r los d i sc rec iona lmente en ins t rumentos 

del mercado de valores . 

La creac ión de esta f igura j u r íd i ca hizo que el públ ico en 

general conf íe en estas ins t i tuc iones debido a que están su je tas al 

control de la Super in tendencia de Compañías y que cuentan con un 

recurso humano capaci tado y p rofes iona l . Por este motivo, las 

casas de valores se han conver t ido en fuen te de in formación y en 

una forma de incurs ionar en las f inanzas y en los valores , además 

han obtenido un valor agregado con la incurs ión en este t ipo de 

mercados: 
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Son las sociedades anónimas o de responsabi l idad l imitada y 

cont ro ladas por la Super in tendencia de Compañías , que t ienen 

por obje to exclus ivo la ca l i f i cac ión de r iesgo y la solvencia de 

los emisores o de los valores que se negocian en el mercado. 

Acceso directo de las empresa al mercado de capi ta les , a una 

gran plaza organizada de recursos , que está en constante 

movimiento . Aquel lo fac i l i t a al empresar io f inanc iamien to , a 

cambio de la co locac ión de t í tu los de mediano y largo plazo. 

Aper tura a una p lura l idad de invers ionis tas , ahorradores 

pequeños y medianos , a un amplio mercado de opor tunidades , 

esto permite la democra t izac ión de la tenencia de los capi ta les 

empresar ia les y además la par t ic iopac ión de los ahorrantes en 

el desarrol lo económico del país. 

Admisión a un generoso mercado de l iquidez. Esto fac i l i t a 

ágiles negociac iones para que el acc ionis ta pueda l iquidar su 

invers ión cuando necesi te hacer la e fec t iva . En e fec to , cuando 

se compra una acción, aparen temente sólo se adquiere en 

pr incipio el derecho de recibir d iv idendos , pero este t í tu lo 

puede ena jenarse con f lu idez , recuperando en cualquier 

instante el dinero inver t ido. 



Canal izac ión del ahorro hacia la invers ión product iva y ya no 

hacia la especula t iva de corto plazo, que antes era la única 

a l te rna t iva del s is tema f inanc ie ro convencional (bancos) . Los 

recursos no se or ien taban hacia invers iones permanentes , y un 

país no se desarrol la en esas condic iones . De esta manera , 

ahora, ganan todos, los ahorr is tas , las empresas y el país en 

conjunto . 

Permite la d ivers i f i cac ión del r iesgo, tanto para los 

compradores de t í tu los , como para sus oferen tes que en pr imera 

ins tancia buscan una fuen te a l te rna t iva y más barata de 

f inanc iamien to ; y que de otro lado pre f ie ren tener muchos 

pequeños acreedores que uno solo o muy pocos, pero grandes. 

Mide el pulso de un país , al actuar como te rmómet ro de todo el 

acontecer económico, pol í t ico y social , nac ional e incluso 

in ternacional . 

Faci l i ta la pro tecc ión del ahorro cuando hay in f lac ión , al 

e fec tuarse , por e jemplo , invers iones en acc iones que están 

respaldadas por act ivos reales que se revalor izan y, por otra 

par te , pos ib i l i tan tasas posi t ivas de rentabi l idad . Los 
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demandantes pueden obtener un rendimiento real mayor que el 

que obtendr ían a t ravés de los medios e ins t rumentos 

t rad ic iona les . 

Complementado esto úl t imo, los recursos canal izados a las 

compañías , a t ravés de la colocación de acciones , son dineros que 

en términos empresar ia les logran una mayor e f ic ienc ia . Las 

exper iencias externas indican que los rendimientos de las 

empresas cot izadas en las bolsas , superan el promedio de la media 

e incluso de la gran empresa no cot izadas en estos mercados. 

Adic iona lmente , la exigencia de una mayor t ransparenc ia impulsa 

a las corporac iones a ser más e f ic ien tes . 
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ARGUMENTO III 

LAS NEGOCIACIONES REALIZADAS EN LAS BOLSAS DE 

VALORES SE BENEFICIAN DE INCENTIVOS TRIBUTARIOS 

Los mercados emergentes , aquel los que están surgiendo y 

adaptándose a las nuevas formas de conducción económica del 

mundo g lobal izado e in te rnac iona l izado , condic ionan para su 

ar ranque, incent ivos , entre el los los t r ibutar ios , que es t imulan la 

canal izac ión de recursos hacia los mercados de capi ta les . 

Sin embargo, ba jo el nuevo rol del Es tado, los a l ientos 

t r ibu tar ios ya no requieren perennizarse ni pa te rna l izarse a 

perpe tu idad , éstos deben ser espec í f i cos y por per íodos 

de terminados . Bajo estas nociones , las exenciones f i sca les , han 

sido uno de los fac tores de a t rac t iv idad con el que se han 

desenvuel to el mercado de capi ta les ecua tor iano , así como 

la t inoamer icano y del sudeste as iá t ico , para atraer a los 

invers ionis tas in ternos y foráneos , y motivar a los emisores . La 

pol í t ica ha sido fo r ta lece r a los mercados en despegue. 

Si un país d inamiza su economía , resul tado de la movi l idad 

de capi ta les en las ac t iv idades product ivas , las empresas generan 
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mayores bases t r ibu tab les y el f i sco obtendrá para sí mayores 

impuestos . 

Desde el punto de vista inversor , hay que tener presente que 

los impuestos const i tuyen d isminuciones a los in tereses , ganancias 

y ren tab i l idades obtenidas , por lo cual es imperioso ca lcular la 

ren tab i l idad e fec t iva una vez descontados los impuestos , con el 

f in de conocer lo que e fec t ivamente un invers ionis ta se l leva al 

bols i l lo en forma neta. De otro lado, en los mercados f inanc ie ros 

vale recordar que nadie se hace r ico enfocando su a tención 

únicamente en las deducciones t r ibutar ias , hay otras maneras de 

obtener ren tab i l idades . 

Es así que, por la impor tancia vital que t ienen en los 

mercados de capi ta les los d i fe ren tes t í tu los , anal izo puntua lmente 

la inc idencia t r ibu tar ia en ellos. 

Para el desar ro l lo de un mercado de valores sól ido, un 

complemento impor tante son los incent ivos f i sca les puntuales y 

per iódicos , que cul tur icen al ahorr is ta a inver t i r en t í tu los 

f inanc ie ros , espec ia lmente de largo plazo, para f inanc ia r la 

expansión indust r ia l con acciones. 



En razón de el los, r e f l ex ionamos también que un mercado de 

valores , en donde fundamenta lmen te se es t imula negociar 

acc iones , debe func ionar en forma natura l , sin d is tors iones , ni 

normas a ten ta tor ias que puedan opacar contra el re torno de este 

t ipo de t í tu los . 

Ba jo este contexto revisemos las normas para estos valores en el 

Ecuador. 

Las pr inc ipa les pautas t r ibutar ias que se p lantean como 

incent ivos para la adquis ic ión y emisión de acciones (por 

e jemplo) son: 

a. Para el adqui r ien te : el 50% del pago (en numerar io) durante el 

e je rc ic io f i sca l , por la compra pr imar ia de acciones mediante 

ofer ta públ ica , será deducible de la base imponible para el pago 

de impuestos. Esto inclusive es vál ido hasta el año 2000, 

inclusive. 

Sin embargo, las acciones obje to de est benef ic io , no podrán 

ser t r ans fe r idas durante el lapso de 6 meses contados desde la 

fecha de su respect iva adquis ic ión. 
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b. Para el emisor: el 50% de la emisión de acciones objeto de 

colocación pr imar ia , a t ravés de las bolsas de valores y en ofer ta 

públ ica , será deducib le para la de te rminac ión de la base 

imponible dentro del e je rc ic io f i sca l respect ivo. Igualmente , es 

vál ido hasta el año 2000, inclusive. 

En este caso, la compañía no puede reducir su capi ta l social 

en 5 años. 

Anal izando el pr imer incent ivo, ,esta norma les inhibe a los 

invers ionis tas de aprovechar las opor tunidades de compraventa 

que se presenten en el mercado, durante el lapso espec i f i cado de 6 

meses. 

La segunda norma, al otorgar una deducción impor tante a los 

emisores , t ra ta de motivar una mayor ofer ta de acc iones , para 

fomentar pos i t ivamente el mercado de capi ta les 1 5 . 

De esta forma, se re t r ibuye a las operac iones pr imar ias y no 

así a las t r ans fe renc ias del mercado secundar io . 

En lo re fe ren te a las ganancias de capi ta l para acciones . 
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Los rendimientos f inanc ie ros por ganancias habi tua les , 

provenientes de ventas de acciones o par t ic ipac iones están 

gravados con el t r ibuto de acuerdo a la renta global . 

No exis te ningún t ipo de mot ivac ión t r ibu tar ia especia l para 

las ganancias de capi ta l , sobre las operac iones que se e fec túan 

con acciones u obl igac iones fuera de las bolsas . 

De igual manera , también exis ten pautas que dan incent ivos 

para el uso de obl igaciones . 

Es así que, antes de la promulgac ión de la Ley de Mercado 

de Valores, la ley que regulaba la emisión de obl igac iones de las 

Sociedades Anónimas , era la Ley de Compañías , y en lo que 

respecta al t ra tamien to t r ibutar io decía en su ar t ícu lo 243 segundo 

inciso: 

" . . .Para e fec tos t r ibu tar ios se as imi larán a las cédulas 

h ipotecar ias emit idas por bancos pr ivados y sus in tereses tendrán 

el mismo t ra tamien to que el otorgado por la Ley a los de esas 

cédulas" . 
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La ley de Mercado de Valores, en su ar t ícu lo 71 re forma a la 

ley de Régimen Tr ibutar io Interno en los s iguientes términos: 

En el ar t ículo 9 de la Ley de Régimen Tr ibutar io Interno 

( respecto de las exenciones t r ibu tar ias ) , se agrega el numeral 23 

dice: 

"Los in tereses que generen las obl igaciones emit idas por las 

sociedades su je tas a la v igi lancia y control de la Super in tendencia 

de Compañías" . 

Con el lo quedan exentos del impuesto único, los in tereses 

generados por las obl igaciones emit idas , sin d is t inc ión del plazo 

en el cual fueron emit idas . 

El Regis t ro Of ic ia l 349 del viernes 31 de Dic iembre de 1993 

en el art. 22 dice: A cont inuación del ar t ículo 36 añádanse los 

s iguientes incisos: 

Salvo los rendimientos f inanc ie ros de los Fondos de 

Cesant ía Colec t ivos , pr ivados o no, los ingresos por concepto de 

in tereses , descuentos y cualquier otra clase de rendimientos 

f inanc ie ros , generados por prés tamos, ce r t i f i cados f inanc ie ros , 
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pól izas de acumulac ión , ce r t i f i cados de invers ión, avales , f ianzas , 

cédulas h ipo tecar ias , bonos de garant ía general o espec í f ica , 

bonos de prenda, obl igac iones emit idas por sociedades y cualquier 

otro t ipo de documentos s imilares , sean estos emit idos por 

ins t i tuc iones bancar ias , f inanc ie ras o de in te rmediac ión f inanc ie ra 

cons t i tu idas o es tab lec idas en el país que no per tenezcan al sector 

f inanc ie ro , así como las ganancias de capi ta l or iginadas en la 

compraventa de t í tu los-va lores o de documentos f inanc ie ros , no 

formarán parte de la renta global y estarán gravados con el 

impuesto único del 10%, sin deducción alguna, sin que sean 

apl icables las exonerac iones es tab lec idas en esta ley y leyes 

especia les a favor de perceptores de ingresos . . . 

Esto quiere decir que lo promulgado en la Ley de Mercado 

de Valores en su ar t ículo 71 y las respec t ivas re formas 

in t roducidas por el la , a la Ley de Régimen Tr ibutar io Interno, 

quedaba sin e fec to con la re forma in t roducida en el Regis t ro 

Of ic ia l 349 del 31 de Dic iembre de 1993 en su ar t ícu lo 22. 

El jueves 10 de marzo de 1994, se in t roducen nuevas 

re formas a la Ley de Régimen Tr ibutar io Interno a t ravés del 

Regis t ro Of ic ia l #396 del jueves 10 de marzo de 1994, en su 

ar t ículo 8 dice: 



Suprímase el Art. 22 de la ley No. 51 y a cont inuación del 

Art. 36 de la ley de Régimen Tr ibutar io Interno, añádase el 

s iguiente ar t ículo: 

"Art. .- ... Impuesto Unico a los Rendimientos Financieros . 

Los impuestos por concepto de intereses , descuentos y 

cualquier otra clase de rendimientos f inanc ie ros , generados por 

prés tamos, ce r t i f i cados f inanc ie ros , pól izas de acumulac ión , 

ce r t i f i cados de invers ión, avales , f ianzas y cualquier otro t ipo de 

documentos s imi lares , sean estos emit idos por ins t i tuc iones 

bancar ias , f inanc ie ras o de in te rmediac ión f inanc ie ra cons t i tu idas 

o es tab lec idas en el país o por personas na tura les res identes en el 

Ecuador o sociedades es tab lec idas en el país que no per tenezcan 

al sector f inanc ie ro , así como las ganancias de capi ta l or ig inadas 

en la compraventa de t í tu los-va lores o de documentos f inanc ie ros , 

no formarán parte de la renta global y es tarán gravados con el 

impuesto único del 8%, sin deducción a lguna, sin que sean 

apl icables las exonerac iones es tab lec idas en esta Ley y leyes 

especia les a favor de perceptores de dichos ingresos. 



Se encuent ran exentos de este impuesto único los s iguientes 

rendimientos f inanc ie ros : los rendimientos generados por cédulas 

h ipo tecar ias , las obl igac iones emit idas a plazos mayores a un año, 

con su jec ión a la Ley de Mercado de Valores; los in tereses 

provenientes de obl igac iones pactadas en UVC ' s ; y las ganancias 

obtenidas en la compraventa ocasional de acc iones , 

par t ic ipac iones y derechos de soc iedades . . . " 

Esto nos dice que las exonerac iones previs tas en la Ley de 

mercado de Valores vuelven a ser e fec t ivas , por medio de la 

res t i tuc ión de la exonerac ión del impuesto único a los in tereses 

generados por las obl igaciones emit idas con plazo mayores a 365 

días. 

El lunes 30 de d ic iembre de 1996, por medio del regis t ro 

Of ic ia l #98 suprime el ar t ículo 8 de la Ley 05 del Regis t ro Of ic ia l 

del 10 de marzo de 1994, de jando sin e fec to el impuesto que 

gravaba el 8% a los rendimientos f inanc ie ros , y por lo cual las 

obl igaciones de ja ron de ser t í tu los valores demandados , puesto 

que se ha l laban en las mismas condic iones t r ibu ta r ias que los 

demás t í tu los-va lores del sector f inanc ie ro . 



El jueves 27 de marzo de 1997 en el regis t ro of ic ia l #32, se 

vuelve al texto or iginal del Regis t ro Of ic ia l #396 del jueves 10 de 

marzo de 1994, donde se incluye el impuesto único del 8% a los 

rendimientos f inanc ie ros , y exonera de dicho pago a las 

obl igaciones emit idas a plazos mayores a 365 días, poniendo 

nuevamente a estos t í tu los-va lores en una posic ión compet i t iva 

f ren te a los demás t í tu los-va lores del sector f inanc ie ro , los cuales 

si están gravados con el impuesto único del 8%. 

Además, es impor tante mencionar que el impuesto se causa 

una vez que se pongan en c i rcu lac ión las obl igaciones , es por ello 

que de acuerdo con el estudio real izado, la cuarta emisión de 

Cedal y la segunda de Life , se rigen por lo expuesto en la Ley de 

Mercado de Valores, o sea los in tereses generados por las 

obl igaciones emi t idas , se encuentran exentos del impuesto a la 

renta y del impuesto único, sin hacer d is t inc ión del plazo al cual 

fueros emit idas . 

La tercera emisión de Life , la pr imera , segunda y tercera 

emisión de Cepsa y la pr imera y segunda emisión de Ar te fac ta , se 

rigen al t ra tamien to otorgado por el regis t ro of ic ia l #396 del 

jueves 10 de marzo de 1994, pues las fechas en las que fueron 



colocados los t í tu los en cuest ión hacen re fe renc ia a la mencionada 

ley. 

Como acotac ión f inal dir ia que, en los mercados de capi ta les 

en emergencia del mundo, se han t ra tado de asi lar todo tipo de 

reglas f i sca les que puedan desmot ivar su surgimiento. Debido a 

el lo, el impacto de las normas t r ibu tar ias , es esencial en las 

plazas de capi ta les en par t ida ; sin desconocer , por supuesto, que 

cuando los incent ivos f i sca les , se genera l izan y e ternizan, podr ían 

conver t i rse en parámetros f i jos y provocar aumentos a r t i f i c i a les 

en los precios del mercado. 

En el Ecuador , en su ciclo de despegue, en el cual se clama 

un mercado de valores fuer te y act ivo, se t ra ta de incent ivar el 

ambiente acc ionar io con las normas an te r io rmente expuestas . 

Un sis tema t r ibutar io que incide en forma real , la 

negociación de los t í tu los-valor , es fundamen ta lmen te impor tante 

para promover e tapas con plazos de desarrol lo . Igua lmente , 

recordemos que los mercados se van per fecc ionando con el 

t iempo. 
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ARGUMENTO IV 

INCIDENCIA DEL MERCADO DE CAPITALES EN LA 

ECONOMÍA A TRAVÉS DEL MODELO AHORRO-INVERSION 

CON LO CUAL DETERMINAMOS EL TAMAÑO GLOBAL DEL 

MERCADO. 

El papel que juega la pol í t ica macroeconómica en el 

mercado de capi ta les es de suma impor tancia . En pr imer lugar, por 

def in ic ión el monto total de ahorro- invers ión es el pr incipal 

de terminante del tamaño global del mercado de capi ta les . Por lo 

tanto, es claro que la inc idencia de la pol í t ica macroeconómica 

sobre estas var iables repercute en el tamaño del mercado. En 

segundo té rmino, la pol í t ica macroeconómica puede a fec ta r , 

expl íc i ta o impl íc i t amente , el t ipo de mercado de capi ta les que 

una sociedad adopte. 

En una economía , el ahorro nacional es igual a la invers ión, 

de manera que el saldo en la cuenta corr iente es cero. Cualquier 

incremento en el ahorro es acompañado de un aumento en la 

inversión. En una economía abier ta , el déf ic i t en cuenta corr iente 

es el exceso de invers ión sobre el ahorro domést ico. Por lo tanto , 

si el ahorro interno es menor a la invers ión, los ex t ran je ros deben 
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asumir la d i fe renc ia adquir iendo derechos sobre el ingreso o 

producto domést ico. 

Cuando la invers ión se f inanc ia con ahorro externo, es 

posible que el mercado de capi ta les no se desarrol le . Este es el 

caso de la adquis ic ión de bienes de capi ta l importados f inanc iados 

con crédi to externo. En estas condic iones , las empresas adquieren 

maquinar ia y equipo, y se endeudan en el exter ior , lo cual implica 

que la in te rmediac ión se hace en teramente por fuera del mercado 

de capi ta les domést ico . Sin embargo, el ahorro externo puede 

contr ibuir al desar ro l lo del mercado de capi ta les si por e jemplo , 

los recursos externos son canal izados hacia las f i rmas con 

necesidad de f inanc iac ión a t ravés del mercado de capi ta les 

domést ico. Es el caso de la invers ión ex t ran je ra de por ta fo l io o la 

u t i l izac ión de los in te rmediar ios f inanc ie ros nacionales para 

t ras ladar el ahorro externo hacia la invers ión domést ica . 

El hecho de que el ahorro externo no juegue un papel 

decis ivo en el desarrol lo de los mercados de capi ta les locales es 

un resul tado común. Felds te in y Horioka (1980), en el pr imero de 

una serie de t r aba jos , encontraron que para hor izontes de t iempo 

su f i c ien temente largos, cambios en el ahorro domést ico se r e f l e j an 

comple tamente sobre la inversión. Es decir en el largo plazo, la 



invers ión y el ahorro domést ico están cor re lac ionados , de manera 

tal que la única forma de mantener al tas tasas de inversión es 

mediante al tas tasas de ahorro domést ico . Visto de otra forma, el 

tamaño del mercado de capi ta les depende del nivel de ahorro o 

invers ión nacional . El ahorro externo sólo puede hacer 

cont r ibuc iones tempora les . 

En par t icular , Fe lds te in y Horioka (1990) encontraron que para ua 

muest ra de 16 países durante el per íodo 1960 - 1974: 

( I / J ) j = 0.035 + 0.887 (S/Y)j + Uj; R2 = 0.92 

donde (I/Y) es la tasa de inversión bruta promedio y (S/Y) la tasa 

de ahorro bruto nac ional 1 6 . 

Feldste in y sus co laboradores argumentan que si la 

movil idad de capi ta les fuera pe r fec ta el coe f ic ien te de pendiente 

de la anter ior regres ión sería mucho menor a uno (los ahorros en 

un país buscar ían su mejor opor tunidad de invers ión en el 

1 7 

mun d o ) " . De ah í la recomendación favor i ta de Felds te in , según la 

cual los es fue rzos por incrementar la tasa de ahorro mediante 

acciones de pol í t ica se re t r ibuyen en aumentos en la tasa de 

inversión. 
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Recientes es tudios determina que el r iesgo y el costo del uso 

del capi ta l juegan un papel impor tante como de terminantes de la 

invers ión. Así tenemos que un mayor r iesgo no incent iva la 

invers ión en la medida que ésta es i r revers ib le ( total o 

parc ia lmente ) y pos tergable en el t iempo. Si el r iesgo de 

emprender un proyecto es al to, el invers ionis ta sólo lo acometerá 

si la tasa de re torno esperada es a l ta , ya que un cambio abrupto en 

las condic iones exis tentes puede a fec ta r de manera sustancial al 

f lu jo de ca ja esperado del mismo; de no ser su f ic ien temente alta 

la tasa de re torno, el inicio del proyecto puede d i la tarse hasta que 

se prevean condic iones más favorables . 

1 8 

De acuerdo con el desarrol lo teór ico rec iente , una empresa 

invier te hasta que el valor de su invers ión sea igual a su costo de 

uso más el costo de opor tunidad de e je rcer la opción de inver t i r 1 9 , 

el cual crece con el r iesgo. 

Las var iables de costo de uso del capi ta l , t ienen una 

inc idencia es tad í s t i camente s ign i f ica t iva y cuan t i t a t ivamente 

impor tante sobre la invers ión, este es el caso de Colombia , donde: 

Se de terminó los e fec tos del r iesgo sobre la invers ión, 

encont rándose impor tantes impl icac iones ; sin embargo, el 
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elemento novedoso los const i tuye la re lac ión negativa y 

s ign i f ica t iva del r iesgo in f lac ionar io y cambio sobre la tasa de 

invers ión. En e fec to , un aumento del 1% en la vola t i l idad de la 

in f lac ión impl ica una caída cercana al 5% en la tasa de invers ión 

privada. Cabe anotar que es no tor iamente mayor efec to de la 

incer t idumbre in f l ac ionar ia que el de la cambiar ía , de lo que se 

desprende que a una mayor incer t idumbre existe menor 

• / 2 0 invers ión 

Visto de otra forma, la manera más amplia de tener al tas 

tasas de invers ión es mediante una combinación de ba jas tasas de 

interés acompañadas de es tabi l idad económica . Por supuesto, a 

mayor invers ión mayor c rec imiento , lo cual re t roa l imenta las 

neces idades de mayor acumulación de capi ta l . 

Dado que la re lac ión entre ahorro y tasas de interés ha sido 

mucho más d i f í c i l de es tablecer , tanto a nivel regional como a 

nivel in te rnac iona l , parece claro que el mejor ambiente para el 

desarrol lo del mercado de capi ta les es el mismo que favorece a un 

rápido proceso de acumulación de capi ta l . Una pol í t ica de 

repres ión f inanc ie ra , asociada a al tas tasas de interés reales , no 

es t imula el ahorro ni contr ibuye al c rec imiento económico. Desde 



el punto de vista del mercado de capi ta les favorece la creación de 

in te rmedia r ios f inanc ie ros con un alto grado de inef ic ienc ia . 

Una vez conocidos los de terminantes de la inversión resul ta 

in teresante explorar los fac tores que determinan al tamaño total 

del mercado de capi ta les , de los cuales la invers ión es uno de 

ellos. Para anal izar los de terminantes del tamaño del mercado de 

capi ta les , se rea l izaron algunos e je rc ic ios de corte t ransversa l 

para una muest ra de 40 países que incluye algunos de los 

denominados mercados emergentes . Los datos son promedios para 

el per íodo 1985-1993. En las regres iones que se muestran en el 

Anexo N° 4a podemos ver que se ut i l iza como var iable 

dependiente el logar i tmo de la capi ta l izac ión total del mercado 

como proporción del PIB. Como es lógico, los países con mayores 

tasas de invers ión t ienen mercados de capi ta les más profundos . De 

hecho la e las t ic idad cor respondiente es cercana a uno, lo que 

indica que aumentos en la inversión van acompañados de aumentos 

proporc ionales en el tamaño del mercado de capi ta les . Algo 

idént ico ocurre con el ahorro domést ico , dada su corre lac ión con 

la inversión. 

Las demás de terminantes del tamaño del mercado de 

capi ta les muest ran resul tados de interés. Las economías con mayor 



grado de desar ro l lo del mercado de capi ta les son también, en 

promedio , las que t ienen mayor r iesgo per cápi ta . La ines tabi l idad 

económica medida a t ravés del nivel y vo la t i l idad de la in f lac ión , 

así como la vo la t i l idad de la tasa de devaluación real , t ienen una 

inc idencia negat iva sobre el tamaño del mercado de capi ta les . En 

todos estos casos los coef ic ien tes son negat ivos y es tad ís t icamente 

s igni f ica t ivos . 

En el Anexo N° 4b se ut i l iza como var iable dependiente el 

logar i tmo del valor total t ransado/PIB, una medida de la l iquidez 

del mercado de capi ta les . Los resul tados son muy s imilares . En 

promedio , los mercados de capi ta les son más l íquidos en 

economías menos in f lac ionar ias y con menor vola t i l idad . En este 

caso, la e las t ic idad con respecto a la invers ión es superior a la 

unidad, lo que indica que aumentos en la invers ión t ienden a 

r e f l e j a r e más que proporc iona lmente sobre la l iquidez del mercado 

de capi ta les . En el Anexo N° 4c aparece como var iable 

dependiente la re lación M2/PIB, la medida más comúnmente 

u t i l izada de p ro fund idad f inanc iera . El impacto negat ivo de la 

vola t i l idad aparece de nuevo como un fac tor de impor tancia . Sin 

embargo, es necesar io anotar que la e las t ic idad con respecto a la 

invers ión se reduce a 0.57 aproximadamente , y por otra parte, que 



el ahorro no resul ta s ign i f ica t ivo para expl icar el nivel de 

p ro fund idad f inanc ie ra de esta conjunto de economías . 

En suma, la ines tabi l idad económica es el mejor es t ímulo al 

desarrol lo del mercado de capi ta les . Como se mencionó 

anter iormente , la es tabi l idad además de favorecer la invers ión 

(de te rminante del tamaño del mercado de capi ta les) , contr ibuye en 

forma directa a crear condic iones propic ias para el desarrol lo del 

mercado. Más aún, como se aprecia en el Anexo N° 4d, la 

vola t i l idad de las var iables macro depende en buena medida de su 

propio nivel. Así las cosas, la mejor receta para tener ba ja 

vola t i l idad en las tasas de in f lac ión y devaluación es tener ba jos 

niveles en dichas var iables . Algo opuesto ocurre con la vola t i l idad 

en el PIB per cápi ta , que depende inversamente del ingreso. 



ARGUMENTO V 

- AL ESTAR UNA ENTIDAD SATURADA EN SU CAPACIDAD 

CREDITICIA, RECURRE AL MERCADO DE VALORES PARA 

CON ESTO MEJORAR SU POSICIÓN FINANCIERA. 

Al hacer un anál is is del crédi to corpora t ivo en el Ecuador 

durante el per íodo comprendido entre 1993 y 1997, podremos 

decir que los bancos pr ivados rea l izaron operac iones c red i t ic ias 

por un monto de 18.980 mil lones de sucres que representaron el 

76.5 por c iento (en promedio) del total de operac iones de crédi to 

del s is tema bancar io y f inanc ie ro nacional . Dicho monto fue 
T 

demandado en un 61.8% (promedio) en el plazo de 1 a 90 días. 

De las c i f ras expuestas , parece que las empresas se han visto 

abocadas a optar por dicho plazo para u t i l izar esos fondos en 

re f inanc iamien to de pasivos y pequeñas invers iones de capi ta l , 

puesto que en el coto plazo se generan pres iones de l iquidez que 

hacen d i f íc i l renovar las es t ruc turas product ivas actuales . 

Ba jo el actual entorno macroeconómico es d i f íc i l que se 

cuente con mecanismos de f inanc iamien to de mediano y largo 

plazo, ya que los recursos que se captan de los invers ionis tas , no 
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son colocados en los plazos requer idos , de los que se deriva, que 

ba jo el actual esquema no puede exis t i r un enlace pe r fec to entre 

los fondos captados y los fondos colocados . Desde este punto de 

vis ta , la emisión de obl igaciones puede cambiar dicha es t ruc tura 

de crédi tos a la que t rad ic iona lmente acceden los empresar ios ; 

pues se incent ivar ía a los mismos a emit i r este t ipo de t í tu los que 

serán demandados por los invers ionis tas , generando una mayor 

p ro fund idad del mercado en cuanto a emisores y t í tu los se re f ie re ; 

lo que permi t i r í a dinamizar un mercado de valores poco 

desar ro l lado y dentro de ello un mercado de capi ta les aún 

inc ip iente . Pese a que desde 1964, año en el que se expidió la Ley 

de Compañías , las compañías anónimas contaban con el 

mecanismo de emisión de obl igac iones , es durante el gobierno del 

Arq. Sixto Durán-Bal lén que se ha dado un impulso a esta forma 

de f inanc iamien to con la promulgación de la Ley de Mercado de 

Valores. 

De igual manera al hacer el anál is is del mercado de emisión 

de obl igaciones en el Ecuador per íodo 1993-1997, se puede ver 

que una vez cerrado el e je rc ic io económico cor respondiente al año 

1997 y conociéndose los resul tados económicos consol idados de 

las 22.888 2 1 empresas que repor taron sus estados f inanc ie ros a la 

Super in tendencia de Compañías , se hace necesar io anal izar cuál es 
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la s i tuación real del sector socie tar io del país en el cual laboran 

a l rededor de 300 mil personas . 2 2 

El sector socie tar io ecuator iano presenta una es t ruc tura 

re la t ivamente cer rada , lo cual se evidencia en la es t ruc tura de 

composic ión de la empresas durante el per íodo de anál is is . Por 

otro lado, es impor tante hacer re fe renc ia a c ier tas debi l idades 

presentadas por el sector y que conviene sean tomadas en 

cons iderac ión y en consecuencia ser ana l izadas , una insuf ic ienc ia 

de capi ta l propio , por lo cual las operac iones f inanc ie ras de las 

empresas se han conver t ido en una rama espec ia l izada para 

opt imizar el f l u jo de sus recursos. Esto ha de te rminado que los 

gerentes f inanc ie ros busquen los s is temas de endeudamiento más 

convenientes y, a la vez, promuevan las co locac iones de los 

excedentes t rans i to r ios con las tasas más a l tas , s iendo ésta una de 

las razones por las cuales las tasas de interés pasivas, hán sido 

holgadamente posi t ivas f ren te a la in f lac ión , evi tando que ba jen , y 

a la vez pres ionando para que las tasas act ivas reales sean 

elevadas. 

Al anal izar los resul tados de las empresas por sus 

operac iones propiamente dichas, y descar tar en forma para le la las 

u t i l idades o pérdidas por sus ac t iv idades f inanc ie ras , se puede 
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aprec iar que sus u t i l idades operac iona les en re lac ión con el 

pa t r imonio neto vienen disminuyendo s i s temát icamente desde 

1991. 

En este año se s i tuaron en el 19%, ba ja ron al 7.8% en 1993 y 

luego de un leve repunte en 1994 es decir 8.4%, volvieron a 

decrecer en 1995. Corre la t ivamente , el nexo entre ta les u t i l idades 

y el volumen de ventas ha d isminuido desde 1991, en que l legaba 

al 8% para ubicarse al momento en menos del 3%.2 3 

No obstante el es fuerzo rea l izado en el país para es t imular 

el mercado de capi ta les y la aper tura de las empresas , una serie de 

c i rcuns tanc ias re lac ionadas con la mayor conf ianza de los agentes 

económicos en el mercado, han de terminado que, mientras en 1994 

se negociaron más de un bi l lón de sucres en t í tu los de renta 

var iable (acc iones y obl igac iones) en 1995 tal negociac ión, según 

reportes de las bolsas de valores del país , sea infer ior al menos 

9.25% y en té rminos reales en más del 30%. En cambio las 

operac iones de renta f i j a se incrementaron en a l rededor de un 

500%. 

La fa l ta de recursos propios de largo plazo sólo puede 

supl i rse con aumentos de capi ta l , emisión de obl igac iones , y 
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recursos provenien tes de los fondos de pens iones , pero la 

s i tuación pol í t i ca de los dos úl t imos años ha de ter iorado esas 

pos ib i l idades . De all í que los gastos f inanc ie ros f ren te al 

pa t r imonio neto que gracias al modelo económico adoptado por al 

adminis t rac ión del Arq. Sixto Durán-Bal lén ba ja ron del 11.25% en 

1992 al 7.2% en 1994, han vuelto a subir a lcanzando el 8.6% en 

1995. 

La serie de problemas ocurr idos en 1995 rever t ieron un 

proceso de es tab i l idad y crec imiento que se diera en la pr imera 

mitad del gobierno anter ior y a fec ta ron a las u t i l idades netas de 

las compañías , pues comparándolas f ren te al pa t r imonio vuelven a 

ba ja r a los niveles que tuvieron en 1993, y en re lación con las 

ventas , son menores que las de 1994, aún que si superaron las de 

1993. 

Es impor tante destacar que la e f i c i enc ia empresar ia l es la 

suma de fac tores y es d i f íc i l pensar que se repi ta en el fu turo una 

combinación de cr is is como la e léc t r ica , la bél ica , y la po l í t i ca 

que pueda generar en el actual y próximos años, peores 

s i tuaciones que las de 1995 que impactaron tan negat ivamente en 

los resul tados f ina les de las sociedades . 
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El fo r t a l ec imien to del mercado de valores no se dará en el 

país mient ras los s is temas de ahorro y crédi to a largo plazo estén 

repr imidos por la inexis tenc ia de una pol í t ica nacional sobre el 

manejo de los fondos de pensiones . Hace fa l ta legis lar para que 

tales recursos acumulados cuant iosamente en el sector empresar ia l 

públ ico, estén debidamente or ientados a preservar su ren tab i l idad 

y seguridad, con invers iones de mediano y largo plazo que 

act ivaren el mercado de capi ta les . 

El número de compañías in formantes 2 4 para el año de 1993 

fueron 20.053, para 1994 fueron 21.009, para 1995 fueron 20.423, 

para 1996 fueron 22.673, y para 1997 fueron 22.888 2 5 ; el las 

repar t idas en nueve ramas de act iv idad económica ; las cuales son : 

• Agr icul tura , ganader ía , caza, s i lv icul tura y pesca; 

• Miner ía , ex t racc ión y explotac ión de minas; 

• Indust r ias manufac tu re ras , a l iment ic ias , tex t i les , etc. ; 

• E lec t r i c idad , gas y agua; 

• Cons t rucc ión; 
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• Comercio por mayor y menor, res taurantes y hote les ; 

• Transpor te , a lmacenamien to y comunicac iones ; 

• Servicios a empresas , bienes inmuebles , f inanc ie ros , seguros; 

• Servicios a personas , comunales , sociales y personales . 

En 1993, del total de empresas in formantes , el 62% 

correspondían a compañías anónimas , el 37% a compañías 

l imi tadas , y cerca del 1% compañías de economía mixta y 

sucursales de compañías ex t ran je ras . La composic ión no varió 

mucho en 1994, puesto que del total de empresas informantes el 

64% fueron compañías anónimas; el 35% compañías l imi tadas y el 

1% se dividía en compañías de economía mixta y sucursales de 

compañías ex t ran je ras . Para 1995, las compañías anónimas 

representaban el 65% del total de empresas in formantes , las 

compañías l imi tadas el 33% y el 2% correspondía a compañías de 

economía mixta y sucursales de compañías ex t ran je ras . 

De las 20.053 compañías in fo rmantes en 1993, el 79% de las 

empresas obtuvieron ut i l idades y el 21% regis t raron pérdidas 

económicas . En 1994, el 81% de la empresas generaron u t i l idades 



y el 19% contab i l i za ron pérdidas . El 77% de las empresas 

in formantes para 1995 a lcanzaron rendimientos posi t ivos ,a l 

contrar io el 23% regis t raron pérdidas económicas . 

Las compañías in formantes en 1993 generaron 364.694 

puestos de t r aba jo , 345.888 durante 1994, y para 1995 generaron 

297.617 puestos de t raba jo . 

Entre 1993 y 1995 exis t ie ron 89 au tor izac iones para emisión 

de obl igac iones , 46 rea l izadas en Quito, 42 en Guayaquil y 1 en 

Cuenca, las cuales fueron autor izadas a 72 compañías emisoras , de 

el las 33 son de Quito, 38 de Guayaquil y 1 de Cuenca. 

De las 33 compañías emisoras per tenec ien tes a Quito, 6 

cor responden a ent idades del sector f inanc ie ro , y concent ra ron el 

71% del monto autor izado, mientras que los res tan tes 27 

per tenecen al sector mercant i l y concent raron apenas el 29% del 

monto autor izado. Una s i tuación similar se produce en Guayaqui l , 

en donde de 38 emisores , 13 son del sector f inanc ie ro y 

concentran el 80% de los montos au tor izados , el res tante 20% se 

repar te entre 25 emisores . La única compañía emisora en Cuenca 

corresponde al sector mercant i l . 
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Así tenemos que al examinar los montos autor izados para 

emit i r ob l igac iones , por c iudad, Quito rec ibió el 50% del monto 

total au tor izado a nivel nacional , Guayaquil rec ib ió el 49% y 

Cuenca el 1%. Del 100% de los montos autor izados a emit ir , los 

empresar ios p re f i r i e ron emit i r en sucres el 74%, el 16% en dólares 

y el 10% en UVC's . 

Para el es tudio en concreto se tomó los emisores de 

compañías del sector mercant i l , que fueron autor izadas en Quito, 

entre 1993 y 1995, y que amort izaron sus pagos de capi ta l hasta 

jun io de 1996. 

El grupo que redimieron sus deudas fue de 17 empresas , de 

las cuales se ha tomado los s iguientes e jemplos , que representaron 

el 30% aproximadamente del to ta l , las 17 emit ieron 83.080 

mi l lones de sucres, y las cuatro empresas abarcaron el 42% del 

to ta l , es decir , 34.900 mil lones de sucres. 

De el los se tomó los que tuvieron mayor par t i c ipac ión en el 

mercado, o sea los que presentaron 3 emis iones o más. 

Así tenemos Ar te fac ta (4 emis iones) de las cuales dos se 

cancelaron en su to ta l idad , una se recompró y una se redimió 
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fuera del plazo f i j ado para el es tudio. Cedal ( 4 emisiones) . Life 

(3 emis iones) dos de el las se encuentran dentro del plazo del 

per íodo de es tudio y Cepsa (3 emis iones) todas redimidas . 

& 

Es impor tante resal tar el hecho de que no han exis t ido casos 

de compañías emisoras que hubieren incumpl ido el pago de sus 

obl igaciones ( tanto de intereses como de capi ta l ) , razón por la 

cual el mecanismo de Emisión de Obl igaciones ha adquir ido 

conf ianza entre los invers ionis tas . 

Para hacer un anál is is de la emisión de obl igaciones que han 

rea l izado algunas compañías , las compararemos con el crédi to 

corpora t ivo bancar io . 

"Uno de los e jemplos que tomaremos en cons iderac ión es 

CEDAL S.A., compañía que per tenece al sector industr ia l y según 

el CIIU, se dedica a la fabr icac ión de productos metá l icos 

es t ruc tura les . Su d i recc ión domic i l ia r ia es la c iudad de Latacunga 

en la provincia de Cotopaxi y sus o f ic inas func ionan en Quito. 

Cuenta con un capi ta l social de 5.000 mil lones de sucres y el 

mayor acc ionis ta es CORPESA, que aportó un 99,9% del capi ta l 

social . 
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El anál is is rea l izado corresponde a la cuar ta emisión de 

obl igac iones de la compañía , cuyo monto total fue de 900 

mi l lones de sucres. La autor izac ión para esta emisión se dio el 16 

de sept iembre de 1993, es decir , en un per íodo de t rans ic ión entre 

la normat iv idad de la Ley de Compañías y de la Ley de Mercado 

de Valores. No obs tante , y pese a que el p lazo de redención de la 

emisión de los t í tu los fue de 180 días, éstos se colocaron el 22 de 

sept iembre de 1993, es decir 6 días más tarde de su autor izac ión , 

mediante el s is tema de subasta pr ivada. Los t í tu los fueron 

demandados a un precio promedio de 106%. Del monto total de la 

emisión, el Banco Popular se ad jud icó el 33% (300 mil lones de 

sucres) y el res tante 67% se ad jud icó al Banco del Pac í f ico . El 

valor nominal de cada t í tu lo fue de 10 mi l lones de sucres. 

Es impor tante recalcar que no se exigió a la empresa la 

Ca l i f i cac ión de Riesgo, por cuanto el reglamento que norma la 

misma, está vigente desde el 9 de jun io de 1994, fecha poster ior a 

la autor izac ión de la emisión. La tasa pactada de la emisión fue 

del 40% f i j o durante todo el per íodo, al f inal del cual (21 de 

marzo de 1994) se cancelaron los in tereses cor respondientes al 

per íodo más la to ta l idad del capi ta l . El cupo máximo de la 

emisión, se calculó con base en el ar t ículo 15 del Reglamento para 

Emis ión de Obl igaciones de la Ley de Mercado de Valores. Otras 



carac te r í s t i cas ta les como Agente Pagador, Representan te de los 

Obl igac ionis tas y dest ino de los recursos , se pueden apreciar en el 

Cuadro Anexo 1. 

Esta compañía reveló que antes de tomar la decis ión de 

real izar la emisión de obl igaciones como a l te rna t iva de 

f inanc iamien to f ren te al crédi to bancar io corpora t ivo , se consul tó 

con algunos bancos sobre las condic iones de crédi to que of rec ían 

en ese momento y se tomó en cuenta al Banco Popular , en el cual 

la compañía mantenía su cuenta corr iente y lógicamente br indaba 

mayores bene f i c ios a t ravés de menores tasas. 

Hay que señalar que las condic iones del crédi to bancar io son 

d i fe ren tes de la emisión de obl igaciones , puesto que el capi ta l no 

se lo paga al f ina l del plazo pactado, sino que se lo amort iza jun to 

con los in tereses generados en el t ranscurso del t r imes t re y es 

necesar io renovar el crédi to cada 90 días a una tasa r ea jus tab les 

de acuerdo con las condic iones del mercado. Es impor tante 

señalar que en cada renovación del crédi to , se debe pagar una 

porción del capi ta l , esta debe t r ibutar el 2.6% de impuesto en 

cada nueva renovación , y como no se puede descontar del monto 

renovado, se recarga a la proporción de capi ta l que or ig ina lmente 

debía cancelar , aumentando el pago total por concepto de los 
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in tereses generados en el per íodo, más la porción de capi ta l 

incrementada en el monto exacto que debe t r ibutar , ca lculado 

sobre el capi ta l a renovarse en el nuevo per íodo. 

Un punto re levante es que, del monto total sol ic i tado (900 

mil lones de sucres) , el desembolso e fec t ivo habría sido de 876.6 

mil lones de sucres, puesto que el banco actúa como agente de 

re tención del 2.6% del monto sol ic i tado (2% para SOLCA y el 

0.6% para el INNFA); es decir , el monto que habría desembolsado 

responde a la s iguiente fórmula 900*( l -0 .026) . En este contexto , 

la tasa pactada con el banco al momento del desembolso del 

crédi to (22 de sept iembre de 1993) habría sido del 58%. 

En cuanto a la tasa que regía al 21 de dic iembre de Í993, 

fecha en que la empresa habría amor t izado la to ta l idad de los 

in tereses generados durante el per íodo y una parte del capi ta l , fue 

del 36.75%, la misma que se habría apl icado para los úl t imos 90 

días. Entonces , el pago del capital más los in tereses a los 

pr imeros 90 días habría sido de 580.50 mil lones de sucres ( 

amor t izado al 58%) y en los úl t imos 90 días habría sido de 503.04 

mi l lones (amor t izado al 36.75%, como se puede apreciar en la 

tabla respect iva) . En dichos pagos va incluido el impuesto del 

2.6% del impuesto al INNFA y a SOLCA. 



El s iguiente paso fue la ap l icac ión del concepto de Ta?;a 

Interna de Retorno (TIR) para poder de terminar el costo del 

capi ta l nominal . Para el lo, se tomó como f lu jo posi t ivo ( ingreso) 

los 876.6 mi l lones de sucres que e fec t ivamente habría 

desembolsado la ins t i tuc ión f inanc ie ra y como f lu jos negat ivos 

(egresos) los pagos de interés más capi ta l que habría e fec tuado la 

empresa a los 90 y 180 días, los cuales fueron 580.50 y 503.04 

mil lones de sucres en su orden . El resul tado de esta apl icación de 

TIR a los f l u jos antes mencionados , fue anual izado es decir 

mul t ip l icado por cuatro t r imes t res y dio como resul tado el costo 

del capi ta l nominal anual que fue de 63.14%. De inmedia to se 

calculó el costo del capi ta l e fec t ivo anual , s implemente al 

conver t i r esa tasa nominal en una tasa , cuyo resul tado ftiei.de 

79.72%. También se dedujo el escudo f i sca l , conformado por el 

Impuesto a la Renta (25%) y la par t i c ipac ión laboral (15%), 

fac tores que en con jun to representan un 36.25% 

Finalmente el costo e fec t ivo anual se mul t ip l icó por el 

fac tor (1-0 .3625) y se obtuvo un costo e fec t ivo anual después de 

impuestos y par t ic ipac ión laboral equiva lente a 50.82% que es el 

costo f inanc ie ro e fec t ivo que habría tenido la empresa accediendo 

al crédi to bancar io corporat ivo. 



Como se indicó an ter iormente , la compañía emit ió 

obl igac iones con garant ía general , a un plazo de 180 días con una 

tasa f i j a de 40% durante todo el per íodo. 

La metodología de cálculo y anál is is fue la misma que se 

ut i l izó en la s imulación bancar ia , con una d i ferencia : el monto 

nominal a emit i rse es decir 900 mil lones recibió un premio de 

5.64% en la subasta pr ivada, lo que permit ió obtener 950.8 

mil lones de sucres y a este monto se debió deducir los costos 

varios de emis ión, que ascendieron a 10.6 mil lones , representando 

el 1.18% del monto nominal emit ido. Es decir , luego de deducidos 

los costos de emis ión, se obtuvo e fec t ivamente 939.6 mil lones de 

sucres como producto de la s iguiente fórmula : (950.8* (1-0.0118)) 

Este monto se convier te en el f l u jo inicial posi t ivo 

( ingreso) ; y el pago único al f inal de la emisión (capi ta l inicial 

más intereses generados en 180 días) se convier te en un f l u jo 

negat ivo (egreso) que representa 1.080 mi l lones de sucres y que 

fue ca lculado con la s iguiente fórmula : 900* ( l + ( 0 . 4 0 * 1 8 0 días 

/360 días)) 



En la mayoría de los casos anal izados pos ter iormente , se 

aprecia que las empresas se atan a una Tasa Act iva Referenc ia l o a 

una Tasa Pasiva Refe renc ia l del Banco Centra l , la misma que es 

mul t ip l icada por un fac tor menor que 1 en el caso de optar por una 

Tasa Activa Refe renc ia l y mayor que 1 al escoger la tasa pasiva 

Refe renc ia l . no obstante , lo dicho no está reglamentado, pero las 

empresas lo toman como re fe renc ia para evi tar la incer t idumbre y 

mejorar las condic iones de colocación de los t í tu los valores tanto 

para el emisor como para el invers ionis ta . En el caso de CEDAL 

S.A., se optó por mantener una tasa f i j a del 40%, debido 

bás icamente al corto plazo (180 días) de duración de la emisión. 

Al anal izar la emisión en cues t ión, se puede mencionar que 

durante el pr imer t r imes t re se obtuvo una ven ta ja f inanc ie ra de 18 

puntos porcentua les (58% vs. 40%), s i tuación que se revir t ió en el 

segundo t r imes t re (36.75% vs. 40%) con una pequeña desven ta ja 

f inanc ie ra de 3.25 puntos porcentuales . 

F ina lmente , el anál is is global de la emisión revela que, en 

los costos de capi ta l e fec t ivos anuales después del escudo f i sca l , 

exis t ió una ven ta ja f inanc ie ra neta a favor de la emisión de 

obl igac iones de 30.35 puntos porcentua les , der ivados de: 50.82% 



vs .20.48%, cor respondien tes a la s imulación del crédi to bancar io 

y a la emisión de obl igac iones , en su orden. 

Otro e jemplo que tomaremos en cuenta es el de LIFE S.A. 

(Laborator ios Indust r ia les Farmacéut icos Ecuator ianos) , esta 

compañía per tenece al sector indust r ia l . Según el CIIU, se dedica 

a la fabr icac ión de productos f a rmacéu t i cos y medicamentos . Su 

dirección domic i l i a r ia es la c iudad de Quito en la provincia de 

P ich incha , sus o f ic inas func ionan en Quito. Cuenta con un capi ta l 

social de 7500 mil lones de sucres, de este monto un 64.5% 

corresponde a PHARMEX LTDA. , el 22.5% al Minis ter io de Salud 

y el res tante 13% a otros accionis tas . 

En el Ecuador operan más de 100 labora tor ios 

fa rmacéut icos . Sin embargo, más del 50% del mercado es 

controlado por apenas 10 empresas , la mayoría de el las f i l i a les de 

empresas mul t inac iona les . 

Los pr inc ipa les proveedores de la indust r ia f a rmacéu t i ca son 

los labora tor ios in te rnac iona les , que desar ro l lan las fórmulas con 

base en las que se fabr ican los fá rmacos . Dadas las mi l lonar ias 

invers iones que demanda el proceso de inves t igac ión de nuevas 

medic inas , el número de proveedores a nivel mundial es reducido. 



Sus ingresos provienen del cobro de derechos por el uso de 

fórmulas , así como también por la venta de las mater ias pr imas 

usadas en el proceso de producción. 

Desde su fundac ión en 1940, LIFE S.A. ha sido uno de los 

más impor tantes compet idores en la industr ia f a rmacéu t ica 

ecuator iana . Además de los fá rmacos , LIFE mant iene una 

impor tante l ínea de productos ve te r inar ios , mercado en el cual 

también es l íder nacional gracias a que cuenta con una comple ta 

ofer ta de productos y un moderno labora tor io de d iagnós t ico 

ve ter inar io que permite o f recer soluciones de acuerdo con las 

neces idades espec í f i cas de cada c l iente . 

En otro aspecto , la empresa ha rea l izado desde 1993 

s ign i f ica t ivas invers iones en act ivos f i jos a f in de mantener su 

posic ión compet i t iva y de l iderazgo en el sector. 

En el presente estudio se anal iza la segunda emisión de la 

compañía LIFE, cuyo monto fue de 1.500 mil lones de sucres. 

Dicha emisión se autor izó el 20 de mayo de 1993, con 8 días de 

an ter ior idad a la expedic ión de la Ley de Mercado de Valores, por 



lo cual la emisión estuvo en te ramente regida por la Ley de 

Compañías . 

La emisión tuvo un plazo de 360 días a par t i r de la fecha de 

colocación de los t í tu los y contaba con una garant ía general . Los 

t í tu los se colocaron el 16 de ju l io de 1993, es decir a los 57 días 

de autor izada la emisión mediante subasta pr ivada y obtuvieron un 

precio promedio de 193.6%. La emisión tuvo entre sus 

ad jud ica ta r ios al Banco Consol idado, que fue el más favorec ido 

con 800 mi l lones de sucres (en tres lotes d is t in tos) , lo que 

representó el 53% del total de la emisión; el res tante 47% se 

repar t ió entre el Banco del P ichincha e Ignacio Ponce. Se 

emit ieron 150 t í tu los , con un valor nominal de 10 mil lones cada 

uno. 

La empresa no tuvo que real izar una Ca l i f i cac ión de r iesgo, 

puesto que su autor izac ión se dio con an ter ior idad a la Ley de 

Mercado de Valores. 

La tasa pactada de la emisión fue del 0.9% de la Tasa Act iva 

Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador ; tasa que sería 

e jecu tab le a la fecha de pago de los in tereses en forma t r imes t ra l 

y el capi ta l se amor t izar ía al f inal del plazo pactado es decir el 11 

de ju l io de 1994. 



El cupo máximo de la emisión se lo ca lculó sobre la base del 

a r t ícu lo 247 de la Ley de Compañías (Cuadro Anexo 7). Otras 

ca rac te r í s t i cas ta les como Agente Pagador, Representan te de los 

Obl igac ionis tas , etc. se señalan en el cuadro anexo 7. 

Se pudo conocer que al igual que la compañía CEDAL, se 

había hecho un sondeo de las tasas de interés ofer tadas por 

d i fe ren tes bancos de la ciudad y el banco que ofer taba tasas más 

ba jas al momento de rea l izar la emisión era Fi lanbanco, por lo 

cual se tomó como re fe renc ia las tasas expuestas por dicho banco 

para hacer la s imulación respect iva . 

Dentro de la s imulación rea l izada y como norma general 

para los anál is is de las s iguientes empresas , se amort izar ía el 

capi tal en per íodos t r imes t ra les y se pagaría los in tereses 

generados en cada t r imest re más la proporción de capi ta l 

amort izada para cada t r imes t re , se cobrar ía el 2.6% de impuesto al 

INNFA y a SOLCA en cada renovación del capi ta l , tal y como se 

expl icó para el caso de CEDAL. 

El monto sol ic i tado por la empresa sería de 1500 mil lones 

de sucres, de los cuales el banco acredi ta r ía e fec t ivamente 1.461 



mil lones de sucres, luego de deducir impuestos ; es así que la tasa 

pactada para los pr imeros noventa días fue del 60%, para el 

segundo t r imes t re ba jó al 49%, el tercer t r imes t re se ubicó en 

48.93% y al f inal del per íodo 39.83%. Se amort izaron los 

in tereses más la proporc ión de capi ta l , a las tasas antes descr i tas , 

de lo cual surgen los f lu jos ( ingresos y egresos) (Cuadro Anexo 9) 

que darán origen al cálculo del costo del capi ta l nominal actual , 

que se ubicó en 64.54%; que en té rminos e fec t ivos fue de 81.91% 

y después del escudo f iscal terminó en 52.22% que es la tasa que 

nos permi t i rá comparar lo ocurr ido con la emisión de 

obl igac iones , luego se someter ía a una metodología s imilar a la 

apl icada en el caso de CEDAL. 

Dentro del anál is is de la presente compañía podemos 

mencionar que se obtuvo un premio en colocación de 3.62% es 

decir , del monto nominal o fer tado que fue de 1.500 mi l lones de 

sucres, se obtuvo e fec t ivamente 1.554,26 mi l lones de sucres y 

luego de deducir los costos varios de emisión (que ascendieron a 

14,55 mil lones de sucres) , quedó para operac ión de la empresa un 

monto de 1.539,19 mil lones de sucres, que se conver t i r ía en e l ' 

f l u jo inicial ( ingreso) para poder obtener el costo del capi ta l 

nominal , por medio de la apl icación del TIR. Luego de ello los 

egresos o erogaciones que rea l izar ía la empresa, t r imes t ra lmente 



por concepto de in tereses , se conver t i r ían en los res tantes f lu jos 

(egresos) para ca lcular dichos in tereses . Se adoptó el 0.9 de la 

Tasa Activa Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador , a la fecha 

de pago de los in tereses cor respondien tes a cada t r imes t re , como 

se puede observar en el Cuadro Anexo 10. 

Luego de ca lcular el costo de capi ta l anual , tanto nominal 

como efec t ivo y en base al mismo, se t iene f ina lmente el costo de 

capi ta l e fec t ivo después de impuestos y par t ic ipac ión laboral , que 

se ubicó en 24.17% que es el costo que rea lmente a f ron tó la 

empresa para el caso de emisión de obl igaciones . 

En el cuadro anexo 11, con jun tamente con el g ráf ico anexo 

2, se puede observar la conf ron tac ión entre las tasas bancar ias y 

las tasas de emisión a las que rea lmente accedió la empresa; de la 

aprec iac ión de éstas se desprende que en todos los t r imes t res , el 

hecho de haber emit ido obl igaciones fue ven ta joso en té rminos 

f inanc ie ros para la empresa , pese a que dicha ven ta ja f inanc ie ra 

se vio d isminuida en el úl t imo t r imes t re , ya que las tasas 

bancar ias tendieron a converger a las tasas de emisión. 

Al conf ron ta r el costo del capi ta l e fec t ivo anual después de 

impuestos y par t ic ipac ión laboral , tanto para la emisión de 



obl igaciones como para el crédi to bancar io , se apreció una 

impor tante ven ta ja f inanc ie ra a favor de la emisión de 

obl igac iones por 28.05 puntos porcentua les . 

La tercera emisión de la compañía LIFE, fue autor izada el 23 

de febrero de 1994 y se real izó por un monto de 2.000 mil lones de 

sucres, con garant ía general , a un plazo de 540 días; cada t í tulo 

tenía un valor de 10 mil lones de sucres y se emit ieron 200 t í tu los . 

Dicha emis ión, pese a estar regulada en su to ta l idad por la Ley de 

Mercado de Valores, no se exigió una Ca l i f i cac ión de Riesgo, 

puesto que el reglamento que norma la misma, entró en vigencia 

desde el 9 de jun io de 1994. Los t í tu los-va lores se colocaron el 18 

de agosto de 1994; esto es a 4 días antes del vencimiento del 

plazo para la colocación de las obl igac iones (180 días luego de 

autor izada la emisión) . La colocación fue real izada mediante 

subasta pr ivada y el mayor ad jud ica ta r io fue el Banco Amazonas 

con el 50% del monto nominal de la emisión (el 38% fue 

ad jud icado al banco Consol idado y el res tante 12% al Banco del 

Pac i f i co ) . En la co locac ión antes mencionada , se logró un premio 

promedio de 5.5% sobre el valor nominal . 

La emisión se pactó a una tasa de 0.8 de la Tasa Act iva 

Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador , los in tereses se 



cancelaron en per íodos t r imes t ra les y el pr inc ipa l se amort izó al 

f inal de los 540 días de colocada al emis ión (9 de febrero de 

1996). 

Otros tópicos tales como el Cupo Máximo de Emis ión , 

Agente Pagador , Represen tan te de los Obl igac ionis tas , e tc . , se 

pueden hal lar en el Cuadro Anexo 12. 

De igual forma que lo mencionado para la segunda emisión 

de LIFE, se supo que el banco que ofer taba tasas más ba jas al 

momento de rea l izar la emisión era el Banco Cont inenta l , en tal 

vir tud, se tomó como re fe renc ia las tasas expuestas por dicho 

banco para hacer la s imulación respect iva . 

De los 2.000 mil lones so l ic i tados por la empresa al banco, 

este e fec t ivamente acredi ta r ía a la empresa 1.948 mil lones , luego 

de haber deducido el 2.6% de impuestos . 

Es impor tan te mencionar que las tasas e jecu tadas por el 

banco al momento de hacer las amor t izac iones cor respondien tes , 

habría osci lado entre 43,23% y 55,85% entre el inicio y el f inal 

del per íodo que durar ía el crédi to ; sin embargo, en la te rcera 

amor t izac ión la tasa se dupl icar ía en pocos días, de a l rededor del 



45% al 93,48%, esto sucedió ante el anuncio de un ataque peruano 

a nuestro país , lo que dio paso a que los depos i tantes hagan 

re t i ros masivos de e fec t ivo , p roduciendo una cr is is de l iquidez , la 

e levación de las tasas de interés pasivas y por ende para poder 

f inanc ia r és tas , se e levaron aún más las tasas act ivas. 

Con las tasas antes mencionadas , se hace el cálculo del pago 

de interés más capi ta l en cada per íodo, de los cuales el más al to 

habr ía sido 679.60 mil lones de sucres, debido al problema bél ico 

con el Perú. 

En suma el e fec t ivo anual , el costo e fec t ivo anual o tasa 

después de impuestos y par t ic ipac ión laboral fue de 52,75%. Todo 

esto en el cuadro anexo 14. 

Al anal izar la te rcera emisión de LIFE, se puede observar 

que en ella se obtuvo un premio de 5,47% por lo cual , del monto 

nominal o fe r tado de 2.000 mil lones de sucres se obtuvo 2 .109,41 

mi l lones de sucres y deduciendo los costos varios de emis ión, 

l legamos a los 2 .094,06 mil lones de sucres. 



La Tasa Act iva Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador , 

mul t ip l i cada por 0.8, fue la tasa de interés pactada por la empresa 

para calcular los in tereses a pagar t r imes t ra lmente . 

El capi ta l se amort izó al f ina l de los 540 días y se sumo a la 

úl t ima cuota de interés a pagar, es por el lo que la úl t ima cuota fue 

de 2.219 mi l lones de sucres y si se resta los 2.000 mil lones de 

capi ta l , se observa que los in tereses en el úl t imo t r imest re 

a lcanzaron los 219 mil lones de sucres. 

Luego de calcular el costo de capi ta l nominal y el e fec t ivo 

anual , se procede a calcular la tasa que rea lmente debe a f ron ta r la 

empresa como costo de la emisión de obl igac iones , es decir , la 

tasa o costo del capi ta l e fec t ivo anual después de impuestos y 

par t i c ipac ión laboral que asciende a 26,52%. 

En el cuadro anexo 16 y el g rá f ico anexo 3, se puede 

observar la d i fe renc ia entre las tasas bancar ias y las tasas de 

emisión a las que accedió la empresa , esta d i fe renc ia osci la entre 

6,75% y 12,05%, excluyendo la tasa cor respondien te al pago del 

t r imest re del 14 de febrero al 15 de mayo de 1995, puesto que tal 

d i fe renc ia fue de 46,15% a favor de la emisión. La d i fe renc ia tan 

grande radica en que la tasa pactada con el banco era de 93,48% 



(por el conf l i c to con el Perú en 1995) y la tasa de emisión fue de 

47,33%, puesto que al estar atada a una Tasa Act iva Refe renc ia l 

del Banco Central del Ecuador , ésta cor respondía a la semana 

anter ior , de modo que era ca lculada en base a la semana del 6 al 

12 de febrero (días antes del conf l i c to ) y regía para la semana del 

13 al 19 de febrero de 1995. Entonces , como la tasa era pactada 

con la tasa vigente al 14 de febrero de 1995, el problema l imí t ro fe 

no impactó en gran medida en la emisión en cuest ión, puesto que 

dicho problema se evidenció en al semana del 20 al 26 de febrero 

de 1995, cuando ya se había pactado la tasa que regía para el 

t r imest re . Por tal razón al examinar el g ráf ico anexo 3 observamos 

en el te rcer t r imes t re una d i fe renc ia tan grande entre la tasa 

bancar ia y la tasa de emisión. 

Una vez anal izado el contexto global de la emisión y 

observado el costo de capi ta l e fec t ivo anual después del impuesto 

a la renta y par t ic ipac ión laboral , tanto para el caso del crédi to 

bancar io como para el caso de la emis ión, es evidente que exis t ió 

una ven ta ja f inanc ie ra a favor de la emisión por a l rededor de 

26.23 puntos porcentua les . 

Otro caso que tomaremos como e jemplo es el de CEPSA. 

compañía que per tenece al sector del comercio al por mayor, su 



dirección domic i l ia r ia es la c iudad de Quito en la provincia de 

Pichincha . Sus o f ic inas también func ionan en Quito. Cuenta con 

un capi ta l social de 5.480 mi l lones de sucres y el mayor 

acc ionis ta es KIMBALL INVESTMENT CORPORATION, que 

aportó un 20% del capi ta l social ; un 30% se dis t r ibuyen 3 

empresas y el res tante 50% está en manos de varios accionis tas . 

El pr inc ipa l obje t ivo de General Motors Ecuador es vender 

vehículos y sus planes de comerc ia l izac ión se apoyan en fac i l i t a r 

el f inanc iamien to de los mismos. CEPSA, se mant iene como el 

tercer d is t r ibuidor de vehículos GM a nivel nacional , con una 

par t ic ipac ión del 7% luego de Autolandia y Automotores 

Cont inenta l . 

En 1958 inic ia sus ac t iv idades comerc ia les con v inculac ión 

a in tereses indus t r ia les que de terminaron su campo de acción en el 

ramo automotr iz . 

La empresa creció rápidamente y en 1968 toma a su cargo la 

comerc ia l i zac ión de productos lubr icantes y grasas de la marca 

Castrol , a famados tanto en el sector automotr iz , indust r ia l y 

mar í t imo. 
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Luego de haber a lcanzado una pos ic ión sobresa l iente en el 

mercado, vendió la l ínea a la Compañía Castrol Ecua tor iana 

fundada en 1990, como una empresa subs id iar ia de Castrol 

Limited de Ingla ter ra . 

La ac t iv idad pr incipal de CEPSA, se enmarca dentro del 

sector automotr iz comercia l (76% de sus ventas , incluyendo 48% 

vehículos y 28% l lantas y repues tos) y está dir igida en un 100% al 

mercado nacional . Esta act iv idad t iene mucha dependencia en las 

pol í t icas económicas tanto locales como las de subregión, las 

mismas que en los úl t imos años se han carac ter izado por una 

tendencia de aper tura y l ibre comercio , fomentando la expansión 

del l ibre mercado. 

Actua lmente , las operac iones comerc ia les ampl iamente 

d ive rs i f i cadas son manejadas y cont ro ladas a t ravés de cuatro 

centros product ivos o divis iones comercia les , que son: Divis ión de 

Vehículos, Divis ión Automotr iz , Divis ión de Repues tos 

Automotr ices y Divis ión Químicos. 

La l ínea de químicos , se vio a fec tada por la d isminución de 

la p roduct iv idad que sufr ió la indust r ia en general . 

Adic iona lmente la mayor parte del año 1995, los cuatro 
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par t i c ipan tes pr inc ipa les en venta de productos químicos al 

granel , mantuvieron una guerra de prec ios , lo cual l levó a reducir 

los márgenes de u t i l idad bruta. 

La l ínea automotr iz ( l lantas , equipos para abas tec imiento de 

combust ib le , vu lcanizadoras , e tc . ) , se vio también afec tada por la 

recesión exis ten te en el país. 

La pr imera emisión de Obl igac iones de la compañía CEPSA, 

se real izó por 3.000 mil lones de sucres, la misma que fue 

autor izada el 2 de agosto de 1994. El plazo de la emisión fue de 

367 días desde la colocación de los t í tu los (23 de agosto de 1994) 

. La emisión tuvo una garant ía general y se la colocó mediante 

subasta pr ivada, a los 21 días de la au tor izac ión por parte del 

Órgano de Control . 

Se obtuvo un premio de 6.9% en la co locac ión , de la cual su 

mayor ad jud ica t a r io fue el Banco del Pac í f i co con el 42% de la 

emisión, el 33% se ad jud icó el Banco Popular , y el res tante 25% 

se repar t ió entre el L loyd ' s Bank y Seguros Equinocc ia l . Se 

emit ieron 300 t í tu los con un valor nominal de 10 mi l lones de 

sucres cada uno. 
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Hay que resa l tar que CEPSA no presenta una Ca l i f i cac ión de 

r iesgo, a pesar de que el reglamento que exigía dicha ca l i f i cac ión 

ya estaba vigente 54 días antes de su au tor izac ión , tal s i tuación se 

debe a que la pr imera Ca l i f i cadora de Riesgo, Rat ings, comienza a 

func ionar el 3 de octubre de 1994 

La tasa pactada de la emisión fue del 1.1 de la Tasa Pasiva 

Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador ; tasa que fue 

e jecu tab les a la fecha de pago de los intereses en forma 

t r imes t ra l . El capi ta l se amor t izar ía al f ina l del plazo pactado (25 

de agosto de 1995) 

El cupo máximo de la emis ión, así como otras 

ca rac te r í s t i cas ta les como Agente Pagador , Representante de los 

Obl igac ionis tas , etc. , se señalan en el cuadro anexo 18. 

Al igual que en los casos anter iores , las empresas antes de 

optar por la emisión de obl igaciones , consul taban los bancos que 

of rec ían las tasas más ba jas del mercado y se escogió al Banco 

Popular , de modo que se tomó como re fe renc ia las tasas expuestas 

por dicho banco para hacer la s imulación respect iva . 



Al rea l izar la s imulación, se amor t izar ía el capi tal en 

per íodos t r imes t ra les y se pagar ía los in tereses generados en cada 

t r imes t re más la proporc ión de capi ta l amor t izada para cada uno 

de el los. De esta forma la empresa habría sol ic i tado 3.000 

mil lones de sucres y le habrían acredi tado 2.922 mi l lones de 

sucres, luego de deducir impuestos. 

Durante el per íodo de pago, las tasas no tuvieron casi 

var iac ión , pues del promedio no l legaron a variar en más de 0.06 

puntos porcen tua les ; sin embargo, al real izar la te rcera 

amor t izac ión , la tasa varió en casi 37 puntos hasta a lcanzar el 

80%, debido a la cr is is de l iquidez que vivió el país , producto de 

un en f ren tamien to armado con el Perú. 

Así, luego de calcular el costo del capi ta l nominal anual y el 

e fec t ivo anual , el costo afec t ivo anual o tasa después de 

impuestos y par t ic ipac ión laboral fue de 48.85%. 

Al anal izar la pr imera emisión de CEPSA, se observa que 

ella obtuvo un premio de 6.9% consecuentemente , del monto 

nominal o fe r tado de 3.000 mil lones de sucres se obtuvo 3 .205,73 

mi l lones de sucres y deduciendo los costos varios de emisión, se 

obt iene los 3 .178,21 mil lones de sucres. 
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La empresa CEPSA, adopta como tasa para la emisión, el 1.1 

de la Tasa Pasiva Refe renc ia l del Banco Centra l del Ecuador , con 

esta tasa se ca lculan los intereses a pagar en forma t r imest ra l y el 

capi ta l se amort iza al f ina l del plazo pactado, adic ionando a la 

cuota respect iva de in tereses , el capi ta l ent regado in ic ia lmente . 

Luego de ca lcular el costo de capi ta l nominal y el e fec t ivo 

anual , se ca lcula la tasa o costo de capi ta l e fec t ivo anual después 

de impuestos y par t ic ipac ión laboral que asciende a 30.85% dicha 

tasa es la que rea lmente debe a f ron ta r la empresa, como costo de 

la emisión de obl igaciones . 

La d i fe renc ia entre las tasas de emisión a las que rea lmente 

accedió la empresa y las tasas bancar ias a las que según la 

s imulación habr ía tenido que hacer f r en te , se exponen en el 

cuadro anexo 22 y el gráf ico anexo 4. 

La d i fe renc ia entre las tasas durante los tres pr imeros 

per íodos fue a favor de la emis ión, pero la cor respondien te al 

úl t imo t r imes t re fue negat iva , es decir a favor del crédi to 

bancar io ; pero esta d i fe renc ia fue mínima (-1 .32%). 
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Finalmente , luego de un anál is is global de la emisión y una 

vez observado el costo de capi ta l e fec t ivo anual después de 

impuesto a la renta y par t ic ipac ión laboral tanto para el caso del 

crédi to bancar io , como para el caso de la emis ión, se desprende 

que exis t ió una ven ta ja f inanc ie ra a favor de la emisión por 

a l rededor de 18 puntos porcentua les . 

La segunda emisión de Obl igac iones de la compañía CEPSA, 

t iene las mismas carac te r í s t i cas de la pr imera emisión en cuanto a 

monto, plazo, garant ía , tasa número de t í tu los emit idos, valor 

nominal de cada t í tu lo , agente pagador, representante de los 

ob l igac ionis tas y s is tema de colocación de los recursos. 

La ca l i f i cac ión de Riesgo obtenida fue AA y la ca l i f i cadora 

que real izó el es tudio fue Rat ings. La presente emisión fue 

autor izada el 19 de enero de 1995. Se obtuvo un premio promedio 

de 3.6% en la co locac ión , de la cual su mayor ad jud ica ta r io fue el 

Banco de Colombia con el 62%, el 22% se ad jud icó el Banco 

Popular y 16% se ad jud icó al Banco del Pac í f i co y el Banco del 

Pichincha. 

Se real izó la s imulación bancar ia 

expuestas por el Banco Popular . 

con re fe renc ia a las tasas 



Con respecto al monto acredi tado e fec t ivamente , fue igual 

que la emisión anter ior , se sol ic i tó 3.000 mi l lones de sucres y se 

habr ían acredi tado a la empresa 2.922 mi l lones luego de re tener 

impuestos . 

Con las tasas vigentes a la fecha de pago se hace el cá lculo 

del pago de interés más capi ta l en cada per íodo. De modo que, 

luego de ca lcular el costo del capi ta l nominal anual y el e fec t ivo 

anual , el costo e fec t ivo anual o tasa después de impuestos y 

par t i c ipac ión laboral fue de 46.12% 

La segunda emisión de CEPSA tuvo un premio de 3.6% así el 

monto nominal o fe r tado fue de 3.000 mil lones de sucres pero se 

obtuvo 3 .108,33 mil lones de sucres, y deduciendo los costos 

varios de emis ión, se capta 3.060,10 mil lones de sucres. 

La empresa CEPSA, adopta como tasa para la emis ión , el 

1.1% de la Tasa Pasiva Refe renc ia l del Banco Central del 

Ecuador , con dicha tasa se ca lculan los in tereses a pagar 

t r imes t ra lmente y el capi ta l se amort iza al f ina l del plazo pac tado, 

ad ic ionando a la cuota respect iva de in tereses , el capi ta l 

ent regado in ic ia lmente . 



Luego de ca lcular el costo de capi ta l nominal y el e fec t ivo 

anual , se ca lcula la tasa o costo del capi ta l e fec t ivo anual después 

de impuestos y par t i c ipac ión laboral que asc iende a 35.23% tasa 

que real mente debe a f ron ta r la empresa , como costo de la emis ión 

de obl igaciones . 

La d i fe renc ia entre las tasas de emisión a las que rea lmente 

accedió la empresa y las tasas bancar ias a las que según la 

s imulación habr ía tenido que hacer f r en te , se exponen en el 

cuadro anexo 27 y el gráf ico anexo 5. la d i fe renc ia entre las tasas 

durante los dos pr imeros per íodos fue a favor del crédi to 

bancar io , pero la pr imera de el las no l legó al -1% y la segunda fue 

de -3 .10%, indicando que la tasa bancar ia fue menor a la tasa de 

emisión en esos per íodos . Los dos úl t imos t r imest res esa s i tuación 

se revir t ió a favor de la emis ión, pues exis t ió una d i fe renc ia 

posi t iva a favor de la emisión de 6.36% y 5.69%. 

Luego de este anál is is de la emisión y una vez ca lcu lado el 

costo de capi ta l e fec t ivo anual después del impuesto a la renta y 

par t ic ipac ión laboral en cuanto al crédi to bancar io y a la emis ión, 

se aprecia la ex is tenc ia de una ven ta ja f inanc ie ra a favor de la 

emisión por a l rededor de 10.88 puntos porcentua les . 



La te rcera emisión de Obl igaciones de la compañía CEPSA, 

t iene las mismas carac te r í s t i cas de la pr imera y segunda emisión 

en cuanto a monto, plazo, garant ía , tasa , número de t í tu los 

emit idos , valor nominal de cada t í tu lo , agente pagador, 

representante de los obl igac ionis tas y s is tema de colocación de 

los recursos . 

La ca l i f i cadora de r iesgo Rat ings , real izó el es tudio y 

presentó una ca l i f i cac ión de A. La emisión fue autor izada el 8 de 

agosto de 1995. No se obtuvo premio en la colocación y su único 

ad jud ica ta r io fue Investplan. 

Se e fec tuó la s imulación bancar ia con re fe renc ia a las tasas 

expuestas por el Banco Popular . Con respecto al monto acredi tado 

e fec t ivamente , fue igual que la emisión anter ior , se sol ic i tó 3.000 

mi l lones de sucres y se acredi tó 2.922 mil lones luego de re tener 

impuestos . Con las tasas vigentes a la fecha de pago se hace el 

cá lculo del pago de interés más capi ta l en cada periodo. 

Así. luego de calcular el costo del capi ta l nominal anual y el 

e fec t ivo anual , el costo e fec t ivo anual o tasa después de 

impuestos y par t ic ipac ión laboral fue de 53.50%. 
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En la te rcera emisión de CEPSA no exis t ió premio, por lo 

cual se obtuvo el monto nominal o fe r tado de 3.000 mil lones de 

sucres y una vez deducidos los costos varios de emisión, se obtuvo 

2 .955,99 mil lones de sucres. 

La empresa , adopta como tasa para la emisión el 1.1 de la 

Tasa Pasiva Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador , con dicha 

tasa se ca lculan los in tereses a pagar en forma t r imest ra l y el 

capi ta l se amort iza al f inal del plazo pactado, adic ionando a la 

cuota respect iva de in tereses , el capi ta l ent regado in ic ia lmente . 

Luego de calcular el costo de capi ta l nominal y el e fec t ivo 

anual , se procede al cá lculo de la tasa o costo del capi ta l e fec t ivo 

anual después de impuestos y par t ic ipac ión laboral , que asciende a 

41.10% tasa que rea lmente a f ron tó la empresa , como costo de la 

emisión de obl igac iones . 

La d i fe renc ia entre las tasas de emisión a las que rea lmente 

accedió la empresa y las tasas bancar ias a las que según la 

s imulación habr ía tenido que hacer f ren te , se exponen en el 

Cuadro Anexo 32 y el gráf ico anexo 6. La d i fe renc ia entre las 

tasas fue favorab le para la emisión de obl igac iones , pero la 



tercera de el las no l legó al 1% tendiendo a converger con la tasa 

del crédi to bancar io en eses per íodo de pago. 

Una vez anal izado el contexto de la emisión y real izado el 

cá lculo del costo de capi ta l e fec t ivo anual después del impuesto a 

la renta y par t i c ipac ión laboral tanto para el caso del crédi to 

bancar io , como para el caso de la emis ión, se observa una ven ta ja 

f inanc ie ra a favor de la emisión por a l rededor de 12.39 puntos 

porcentuales . 

Otra de las compañías que tomaremos en consideración para 

nuestro es tudio es ARTEFACTA, la cual per tenece al sector del 

comercio y según el CIIU, se dedica a la comerc ia l izac ión de 

aparatos y accesor ios e léc t r icos de uso domést ico. Su di rección 

domic i l i a r ia es la ciudad de Quito, sus o f ic inas func ionan en la 

misma ciudad. Cuenta con un capi ta l social de 8.000 mi l lones de 

sucres. El mayor acc ionis ta es la sociedad NÚCLEO INC., que 

aportó el 95% del capi ta l social , pe r tenec ien te a la fami l ia 

Lucioni del Perú, la cual incurs iona en ac t iv idades de diversa 

índole ( text i l , cons t rucc ión , f inanc ie ra , g rá f ica , agr íco la .e tc . ) 

tanto dentro del Perú, como en Chile y Panamá. 



Arte fac ta ha rea l izado 4 emis iones de obl igac iones hasta el 

momento. Dentro del presente anál is is se rea l izó la evaluación de 

dos de e l las , la pr imera y la segunda emisión, ya que de las dos 

res tan tes aún no se han amort izado los pagos cor respondien tes a 

algunos in tereses y tampoco al capi ta l y por consiguiente no se 

puede es tablecer su impacto f inal de cos to-benef ic io f ren te al 

crédi to bancar io corporat ivo. 

La comerc ia l izac ión dentro del sector formal se real iza a 

t ravés de cadenas minor is tas (35%) como son: CRÉDITOS 

ECONÓMICOS, OCABSA, COMANDATO, MARCIMEX, 

ARTEFACTA, y otros negocios menores que venden al contado y a 

crédi to hasta 24 meses. Adic iona lmente exis ten compañías cuyo 

ámbito de negocio está enfocado local y reg ionalmente y 

representan el 30% del sector. 

El mercado ecuator iano de e lec t rodomés t icos es de 

aproximadamente US$ 200 mil lones. 

En el sector se deben d i fe renc ia r dos t ipos de competencia : 

la formal (60%) y la informal (40%). 
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Es impor tan te mencionar que la comerc ia l izac ión de 

e lec t rodomés t icos se desarrol la en un sector en crec imiento , que 

se ha vis to fo r t a l ec ido por una tendencia , l iberal en el comercio 

exter ior y por una recuperac ión del ingreso percápi ta de la 

población, ésta es sin embargo una ac t iv idad sensible a pol í t icas 

económicas y a cambios drás t icos en la cot ización de la divisa. 

En el t iempo que lleva ARTEFACTA en el mercado, ha 

a lcanzado un excelente pos ic ionamien to en el mismo, 

convi r t iéndose en 1994 en l íder de la ac t iv idad con un 29% de la 

par t ic ipac ión a nivel nacional . La ap l icac ión de una es t ra tegia 

bien p lan i f i cada , le ha permit ido d i fe renc ia rse entres sus 

compet idores con una amplia red de d is t r ibuidores en todo el país , 

que o f recen productos de marcas de pres t ig io y a l tamente 

d ivers i f i cadas . 

La pr imera emisión de obl igac iones de la compañía 

ARTEFACTA, se real izó por un monto de 1.000 mi l lones de 

sucres, la misma que fue autor izada el 20 de mayo de 1994. El 

plazo de la emisión fue de 360 días, in ic ia lmente , pero luego en el 

prospecto de la emisión se cambió a 367 días. Dicha emisión tuvo 

una garant ía e spec í f i ca y se la colocó mediante subasta pr ivada a 

los 187 días de la autor izac ión por parte del Órgano de Control 
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(Super in tendenc ia de Compañías) . Cabe señalar que la empresa 

sol ic i tó una extens ión del plazo a la Super in tendencia de 

Compañías , para extender lo es t ipulado por la ley (180 días luego 

de autor izada la emisión. 

Se obtuvo un premio promedio de 1.7% en la colocación, de 

la cual su único ad jud ica ta r io fue L loyd ' s Bank. Se emit ieron 100 

t í tu los , de un valor nominal de 10 mi l lones de sucres cada uno. 

ARTEFACTA, no presentó una Ca l i f i cac ión de Riesgo, 

puesto que el reglamento que exige dicha Ca l i f i cac ión está en 

vigencia desde el 9 de jun io de 1994, 20 días pos ter iores a la 

au tor izac ión de su emisión. 

La tasa pac tada de la emisión fue del 0.75 de la Tasas Act iva 

Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador ; tasa que se e jecu tó a 

la fecha de pago de los intereses en forma t r imest ra l y el capi ta l 

se amor t izar ía al f inal del plazo pactado (25 de noviembre de 

1995). Hay que resal tar que de los casos anal izados , la tasa 

o f rec ida por ARTEFACTA es la más ba ja en comparac ión a las 

o fe r tadas por otros emisores , teniendo buena aceptac ión por parte 

del demandante , incluso se logró un premio, pero todo ello debido 
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a la garant ía espec í f i ca , cons is tente en un aval del L loyd ' s Bank, 
« 

que fue el único que adquir ió sus t í tu los en el mercado pr imario . 

El cupo máximo de la emis ión, así como otras 

carac te r í s t i cas ta les como Agente Pagador , Representan te de los 

Obl igac ionis tas , e tc . , se señalan en el cuadro anexo 34. 

El banco que ofer taba tasas más ba jas al momento de 

rea l izar la emisión era el Banco del P ichincha; por tal razón se 

tomó como re fe renc ia las tasas expuestas por dicho banco. 

Al rea l izar la s imulación, se amor t izar ía el capi ta l en 

per íodos t r imes t ra les y se pagaría los in tereses generados más la 

proporc ión de capi ta l amort izada para cada t r imes t re . De tal 

manera que, la empresa so l ic i ta r ía 1.000 mil lones de sucres y se 

le acredi ta r ía 974 mil lones de sucres, luego de deducir impuestos . 

Durante el per íodo de pago, las tasas no tuvieron mayor 

var iac ión , pues del promedio no var iaron ni en 1 punto porcentual . 

Sin embargo, al rea l izar la segunda amor t izac ión , la tasa varió en 

casi 18 puntos , hasta a lcanzar el 62%, por la cr is is de l iquidez que 

vivió el país , producto de un en f ren tamien to armado con el Perú. 
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Así, luego de calcular el costo del capi ta l nominal anual y el 

e fec t ivo anual , el costo e fec t ivo anual o tasa después de 

impuestos y par t i c ipac ión laboral fue de 48.18%. 

Al rea l izar la pr imera emisión de ARTEFACTA, se puede 

observar que ella obtuvo un premio de 1.7%, es decir , el monto 

nominal o fe r tado fue de 1.000 mi l lones de sucres pero so obtuvo 

1.017 mi l lones de sucres y deduciendo los costos varios de 

emis ión, se captó 998.51 mi l lones de sucres. La empresa 

ARTEFACTA, adoptó como tasa para la emisión, el 0.75 de la Tasa 

Act iva Refe renc ia l del Banco Central del Ecuador , con dicha tasa 

se ca lculan los in tereses a pagar en forma t r imest ra l y el capi ta l 

se amort iza al f inal del plazo pactado, ad ic ionando a la cuota 

respect iva de in tereses , el capi ta l ent regado in ic ia lmente . 

Después de calcular el costo de capi ta l nominal y el e fec t ivo 

anual , se ca lcula la tasa o costo del capi ta l e fec t ivo anual después 

de impuestos y par t ic ipac ión laboral que asciende a 30.94% que se 

const i tuye en la tasa que rea lmente debe a f ron ta r la empresa , 

como costo de la emisión de obl igaciones . 

La d i fe renc ia entre las tasas de emisión a las que rea lmente 

accedió la empresa y las tasas bancar ias a las que según la 



s imulac ión bancar ia habría tenido que hacer f ren te , se exponen en 

el cuadro anexo 38 y el g ráf ico anexo 7. La d i fe renc ia entre las 

tasas durante todos los per íodos de pago fue a favor de la emisión. 

Anal izando el contexto global de la emisión, es decir 

observando el costo de capi ta l a fec t ivo anual después de impuesto 

a la renta y par t ic ipac ión laboral tanto para el caso del crédi to 

bancar io , como para el caso de la emis ión, se deduce que exis t ió 

una ven ta ja f inanc ie ra a favor de la emisión por a l rededor de 

17.24 puntos porcentua les . 

La segunda emisión de obl igac iones de la compañía 

ARTEFACTA, t iene las mismas carac te r í s t i cas de la pr imera 

emisión en cuanto a monto, plazo, garant ía , tasa, número de 

t í tu los emit idos , valor nominal de cada t í tu lo , agente pagador , 

representante de los obl igac ionis tas y s is tema de colocación de 

los recursos. 

Rat ings rea l izó el estudio y la Ca l i f i cac ión de Riesgo que 

presentó fue AA. La emisión en anál is is fue autor izada el 18 de 

enero de 1995. Se obtuvo un p.remio promedio de 0.02% en la 

co locación , de la cual su único ad jud ica ta r io fue el L loyd ' s Bank. 



Se real izó la s imulación bancar ia con re fe renc ia a las tasas 

expuestas por el Banco del P ichincha . Con respecto al monto 

acredi tado e fec t ivamente , fue igual que la emisión anter ior , se 

so l ic i ta r ía 1.000 mil lones de sucres y se acredi ta r ía 974 mil lones , 

luego de re tener impuestos . Con las tasas vigentes a la fecha de 

pago se hace el cá lculo de la cance lac ión de in tereses más capital 

en cada per íodo. De modo que, luego de calcular el costo del 

capi ta l nominal anual y el e fec t ivo anual, el costo efec t ivo anual 

o tasa después de impuestos y par t i c ipac ión laboral fue de 

44.85%. 

La segunda emisión de ARTEFACTA tuvo un premio de 

0.02%, por lo que, el monto nominal o fer tado fue de 1.000 

mi l lones de sucres pero so obtuvo 1.000,2 mil lones de sucres y 

deduciendo los costos varios de emis ión, se a lcanzó los 971.25 

mi l lones de sucres. 

La empresa ARTEFACTA, adopta como tasa para la emis ión, 

el 0.75 de la Tasa Activa Refe renc ia l del Banco Central del 

Ecuador , con dicha tasa se ca lculan los in tereses a pagar 

t r imes t ra lmente y el capi ta l se amort iza al f inal del per íodo 

pactado, ad ic ionando a la cuota respect iva de in tereses , el capi ta l 

ent regado in ic ia lmente . 



Luego de ca lcular el costo de capi ta l nominal y el e fec t ivo 

anual , ca lcu lamos la tasa o costo del capi ta l e fec t ivo anual 

después de impuestos y par t i c ipac ión laboral que asc iende a 

34.83%, dicha tasa es la que rea lmente debió a f rontar la empresa , 

como costo de la emisión de obl igaciones . 

La d i fe renc ia entre las tasas de emisión a las que rea lmente 

accedió la empresa y las tasas bancar ias a las que según la 

s imulación habr ía tenido que hacer f ren te , se exponen en el 

cuadro anexo 43 y el gráf ico anexo 8. La d i fe renc ia entre las tasas 

durante todos los per íodos de pago fue a favor de la emisión, pero 

en el úl t imo per íodo de pago, las tasas de emisión y la bancar ia 

tendieron a converger , puesto que la d i fe renc ia entre el las fue 

muy pequeña, apenas 1.20 puntos porcentua les a favor de la 

emisión de obl igaciones . 

F ina lmente , ca lculado el costo de capi ta l e fec t ivo anual 

después de impuesto a la renta y par t ic ipac ión laboral tanto para 

el caso del crédi to bancar io , como para el caso de emisión, se 

aprecia que exis t ió una venta ja f inanc ie ra a favor de la emisión 

por a l rededor de 10.02 puntos porcentua les . 



Para anal izar los índices f inanc ie ros de la compañía CEDAL, 

se los c l a s i f i có en grupos, dentro de los cuales se aprecian índices 

de l iquidez , índices de endeudamiento , índices de capacidad de 

pago y los índices de rentabi l idad . 

• índice de solvencia 

ACTIVO CORRIENTE 

PASIVO CORRIENTE 

De la ap l icac ión de esta fórmula , se desprende que el índice 

de solvencia es menos r iguroso que la prueba ácida (por no incluir 

inventar ios) y por lo tanto va a most rar resul tados sa t i s fac tor ios 

dentro de los cuatro años de anál is is . Es así que en promedio 

dicho índice fue de 2.19, lo cual indica que exis t ieron en 

promedio 2.19 sucres para hacer f ren te a cada sucre de deuda de 

la empresa en un plazo próximo. 

Capi ta l de Traba jo Neto 

ACTIVO CORRIENTE-PASIVO CORRIENTE 
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Se anal iza también el Capi ta l de Trabajo Neto, el cual indica 

los recursos con los cuales cuenta la empresa para sa t i s facer sus 

obl igac iones luego de cubrir el pasivo corr iente . Se observa que 

s iempre es posi t ivo, lo cual ubica a la empresa en una buena 

posic ión f inanc ie ra . 

• índ ices de l iquidez 

Prueba ácida 

ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIOS 

PASIVO CORRIENTE 

Es impor tante resal tar la prueba ácida o índice de l iquidez , 

que revela la capacidad de la empresa para hacer f ren te a sus 

venc imientos de corto plazo y permi te expl icar una potencia l 

s i tuación de ¿liquidez y un estado de insolvencia de la empresa. El 

hecho de que dicho índice no incluya en su fórmula de cálculo los 

inventar ios (que son la parte menos l íquida de los act ivos 

cor r ien tes ) hace que éste tenga una mayor exact i tud que el índice 

de solvencia , para medir la capacidad de la empresa en cubrir sus 

deudas a corto plazo. Es decir , por cada sucre que la empresa 

adeude, podrá disponer de forma rápida de 1.3 sucres , quedando 
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los inventar ios como una especie de colchón, que se los podría 

vender para contar con e fec t ivo en caso de agravarse la s i tuación 

de la empresa. 

Es impor tante mencionar que la emisión de obl igac iones 

rea l izada por CEDAL S.A. inf luyó en el Pasivo Corr iente de dicho 

índice; así, se observa que en el año en el cual el índice es más 

ba jo (1.19) es en 1993, puesto que el pasivo corr iente de la 

compañía se hal laba inf lado como producto de la emisión de 

obl igaciones rea l izada en el plazo de 180 días, pero luego dicho 

índice se recupera s ign i f i ca t ivamente a 1.37 en 1994. 

• índ ices de Endeudamien to 

índ ice de Solidez 

PASIVO TOTAL 

ACTIVO TOTAL 

El índice de solidez o de endeudamiento permite de terminar 

el nivel de autonomía f inanc ie ra . Cuando dicho índice es e levado, 

se dice que la empresa depende mucho de sus acreedores y dispone 

de una l imi tada capacidad de endeudamiento adic ional ; por el 
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contrar io , el hecho de que el índice sea ba jo , se t raduce en un 

e levado grado de independencia de la empresa f ren te a sus 

acreedores y admite la pos ib i l idad de que una empresa se endeude, 

por e jemplo con emisión de obl igaciones . 

Sin embargo, los dueños del capi ta l de una empresa , 

genera lmente t ienen interés en f inanc ia r gran parte del act ivo con 

capi ta les pres tados , pues estos úl t imos son los que soportan los 

r iesgos del negocio y permi ten hacer uso del l lamado e fec to 

palanca. 

Es favorab le in tens i f i ca r el endeudamiento , s iempre que se 

incremente la ren tab i l idad de la empresa , aunque también aumenta 

el r iesgo f inanc ie ro . Al anal izar un promedio de dicho índice , éste 

revela que por cada sucre del act ivo to ta l , el 40% está f inanc iado 

con recursos a jenos y el 60% con recursos del pa t r imonio , por lo 

que se puede concluir que el r iesgo f inanc ie ro de la empresa es 

ba jo y que exis te un mayor margen de garant ía y seguridad para 

los acreedores y una mayor capacidad de endeudamiento adic ional 

para a tender fu tu ras expansiones . En otras palabras , para CEDAL 

exis t ió un escenar io favorable para emit i r obl igaciones . 



Se debe mencionar que en el año 1992, el 33% del Activo 

Total es taba f inanc iado por recursos a jenos , pero en 1993 (año de 

la emis ión) el índice sube a 0.42, lo cual indica que el 42% del 

Activo Total se hal laba f inanc iado por recursos a jenos , ene este 

caso producto de la emisión. 

• índ ices de Capacidad de Pago 

índ ice de Cober tura de In tereses 

UTILIDAD OPERATIVA+DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 

TOTAL INTERESES 

Este índice es de suma impor tanc ia ya que muestra en qué 

magni tud la empresa ha generado u t i l idades operat ivas capaces de 

cubrir la carga f inanc ie ra e indica el número de sucres que están 

d isponibles para cancelar cada sucre de in tereses de las deudas 

vigentes . Un índice alto demuest ra que exis te un buen 

func ionamien to de la empresa, ya que además de los in tereses , al 

empresa deberá a f ron ta r pagos de pr incipal de deudas vigentes , 

invers iones de reposic ión o modern izac ión , repar to de dividendos 

a los acc ionis tas , etc. 
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Al apl icar el índice , se observa que la empresa ha tenido en 

promedio 3.30 sucres para cancelar cada sucre de deuda contra ída. 

En 1992, la empresa disponía de 5.52 sucres para cubrir cada 

sucre por concepto de intereses de deuda contra ída . En 1993 (año 

de la emis ión) , este índice cae a 1.39, lo cual indica que apenas se 

disponía de 1.39 sucres para cancelar in tereses . En 1994, la 

empresa se recupera a 3.95 sucres por cada sucre de in tereses a 

cancelar por concepto de deudas vigentes . Esta recuperac ión se 

or igina en el impacto favorable de la emisión en el capi ta l de 

t r aba jo y por cons iguiente en el incremento de ventas y ut i l idad. 

Estos resul tados demuest ran que dicho índice es muy 

suscept ib le de var iac iones ante la cont ra tac ión de una nueva 

deuda, como es el caso de la emisión e fec tuada en 1993 

• índ ices de Rentab i l idad 

índ ice de Rentab i l idad Global 

UTILIDAD OPERATIVA 

ACTIVO TOTAL 
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Mide la remunerac ión media que la empresa ha logrado por 

el uso product ivo del total de fuen tes de f inanc iamien to (propias y 

a jenas ) , es decir , del uso product ivo del act ivo total . Esta 

ren tab i l idad debe ser mayor que el costo promedio ponderado de 

las fuen tes de f inanc iamien to u t i l izadas para f inanc ia r el act ivo 

total . 

• índ ice de Rentab i l idad del Pa t r imonio 

UTILIDAD NETA 

PATRIMONIO 

Mide la remunerac ión contable que la empresa br inda a sus 

acc ion is tas por haber arr iesgado un capi ta l equivalente al 

pa t r imonio . Esta ren tab i l idad debe ser mayor a la ren tabi l idad que 

el equiva lente monetar io del pa t r imonio obtendr ía en una 

inversión a l te rna t iva de s imilar r iesgo. 

Hay que des tacar que entre 1992 y 1994, el índice de 

ren tab i l idad global se hal ló entre 14.04% y 14.88%, siendo el 

único año que superó el 20% el año de 1991, pues obtuvo 21.52%. 

Cabe des tacar que estas ren tab i l idades no incluyen las ganancias 
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de capi ta l , que son posibles de de terminar cuando el mercado de 

valores es e f i c ien te . 

Sin embargo, es d i f íc i l conf ia r en los índices de 

ren tab i l idad , puesto que el costo e fec t ivo de capital después de 

impuestos y par t i c ipac ión laboral de la emisión de obl igac iones 

rea l izada en 1993, fue de 20.05%. Lo mismo sucede con el índice 

de Rentab i l idad sobre el pa t r imonio , en el cual los acc ionis tas no 

obt ienen una remunerac ión de acuerdo al r iesgo impl íc i to en al 

presente invers ión, pues en una invers ión a l ternat iva de s imi lares 

carac te r í s t i cas tendr ía un mayor rendimiento . 

Se concluye entonces , que es fundamenta l contar con un 

mercado de valores cada vez más t ransparen te y compet i t ivo , en el 

que las empresas revelen in formación veraz que fac i l i t e una mayor 

p ro fund izac ión en cuanto al número de emisores de t í tu los 

valores ; dando como resul tado un mayor número de invers ionis tas 

que provocarán un mayor d inamismo en el mercado de valores 

ecuator iano. Concre tamente , la d inamizac ión y e f i c i enc ia del 

Mercado de Valores hará posible ca lcular las verdaderas 

ren tab i l idades de las empresas , al permi t i r que se def inan las 

ganancias de capi ta l . 
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Para anal izar los índices f inanc ie ros de la compañía LIFE, se 

los c l a s i f i có en grupos, los cuales los vamos a es tudiar a 

cont inuación , 

índ ice de Solvencia 

El índice de solvencia , en cambio, revela una ba ja en 1993 

y 1994 (de 1.70 a 1.31), pero sobre todo en 1994 y 1995 (de 1.31 a 

0.99); en 1994 porque el 11 de ju l io se amort iza la segunda 

emisión de obl igac iones , cuyo capi ta l fue de 1.500 mil lones de 

sucres y el 18 de agosto del mismo año se coloca 2.000 mi l lones 

en el mercado, como producto de la te rcera emisión. En 1995 el 

pasivo corr ien te se incrementa no tab lemente , por las causas ya 

indicadas , lo cual hace que este índice también se vea deter iorado. 

Capi tal de Trabajo Neto 

Este resul ta posi t ivo para el per íodo comprendido entre 1991 

y 1994, pero en 1995 resul tó negat ivo, como efec to del incremento 

del pasivo corr iente . 

• índ ices de Liquidez 

índ ices de Prueba Acida 
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De los diversos índices de l iquidez , se anal iza in ic ia lmente 

la prueba ácida, que en promedio presenta un índice de 0.68 y 

s ign i f ica que por cada sucre que adeude la empresa se podrá 

disponer en forma inmedia ta de 0.68 sucres para hacer f ren te al 

pasivo corr iente , pero sin tomar en cuenta los inventar ios . 

El hecho de que suba el índice de prueba ácida entre 1993 y 

1994 (de 0.79 a 0.84), impl ica que los inventar ios en 1994 son 

menores que los de 1993, sobre todo los inventar ios de mater ia 

pr ima y de suminis t ros y mater ia les ; por lo cual quedó en el 

numerador una porción más alta de act ivo corr iente . En 1995 el 

pasivo corr iente se incrementa , como efec to de una cr is is de 

l iquidez a causa de la guerra con el Perú, pues la cuenta 

Documentos por Pagar se incrementa en un 131% respecto del año 

pasado. Como resul tado de esto, el índice prueba ácida se 

de ter iora de 0.84 en 1994 a 0.54 en 1995. 

• índ ices de Endeudamiento 

índ ice de Solidez 
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Este índice se va incrementando, lo cual revela que la 

empresa , a medida que avanza el t iempo va dependiendo más de 

sus acreedores y cada vez va d isponiendo de una l imi tada 

capac idad de endeudamiento ; así evoluciona desde 0.56 en 1991 a 

0.80 en 1995, r e f l e j ando que la empresa se hal la f inanc iada en un 

80% por recursos a jenos como producto de las emis iones 

rea l izadas en 1993 y 1994. 

• índice de Capacidad de Pago 

índice de Cober tura de In tereses 

Evidencia que entre 1991 y 1995, existe en promedio 1.4 

sucres para pago de interés por cada sucre de deuda vigente. Es 

impor tante mencionar que por absorber una pérdida surgida en el 

e je rc ic io de 1993, la u t i l idad opera t iva de ese año ba j a 

no tab lemente , a fec tando la cober tura de in tereses de 1993. 

En 1995 como efec to del problema l imí t rofe y la fa l ta de 

l iquidez para cubrir pagos a los proveedores , se incrementan los 

in tereses s ign i f i ca t ivamente respecto de 1994, por tanto, el índice 

de cober tura de intereses ba ja en ese año. 
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• índ ices de Rentab i l idad 

índ ice de Rentab i l idad Global 

Este revela parámetros , que para el promedio del per íodo 

comprendido entre 1993 y 1995 son de 9.33%, para el per íodo 

entre 1991 y 1995. 

índ ice de Rentab i l idad sobre el Pa t r imonio . 

Este presenta una pérdida de 10.78% en 1993, la misma que, 

se dio por fa l ta de cumpl imiento opor tuno de pagos de uno de sus 

mayores c l ientes , el Estado y fue absorbida por la empresa por 

medio de su pa t r imonio . En 1994 dicho índice se recuperó 

levemente a 2.29% y en 1995 se observa un leve decremento y se 

ubica en 2.25%. 

Para anal izar los índices f inanc ie ros de la compañía CEPSA, 

se los c las i f i có en grupos, los cuales los es tud ia remos a 

cont inuac ión . 

índ ice de Solvencia 
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Este índice , no hace más que corroborar parte de la 

s i tuación antes expues ta , es decir , la ba ja del índice de prueba 

ácida, no solo se debió a un incremento de los inventar ios , sino 

también a un incremento de los pasivos , s i tuación que se 

evidencia al caer el índice desde 1.5 en 1994 a 1.4 en 1995. 

índ ice de Capi ta l de Trabajo Neto. 

Se muest ra posi t ivo durante todo el per íodo de anál is is , pese 

a que se redu jo entre 1994 y 1995, como producto de un 

incremento del pasivo corr iente mayor al de los act ivos corr ientes . 

• índ ices de Liquidez 

índice de Prueba Ácida 

El promedio del per íodo (5 aftos) r e f l e jó un índice de 0.85 lo 

que s igni f ica que por cada sucre que adeude la empresa , se podrá 

disponer en forma inmediata de 0.85 para hacer f ren te al pasivo 

corr ien te , pero sin tomar en cuenta los inventar ios . 

Revisando la prueba ácida, se nota que ésta ba ja 

no tab lemente entre 1991 y 1992, como producto del aumento de 
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los pasivos corr iente casi en un 160% del valor mantenido en 1991 

(4.813 mi l lones de sucres) a 1992 (12,277 mil lones de sucres) , al 

incrementarse sobre todo las obl igac iones por pagar a bancos. 

Entre 1994 y 1995, el índice ba ja cons iderablemente de 0.89 

a 0.74; este cambio se da por cuanto se incrementaron: los act ivos 

corr ientes en cerca de 1%, los pasivos corr ientes en 9.4% y los 

inventar ios en 18.2%. Esto hace que el índice se deter iore . Es 

impor tante mencionar que las unidades de inventar io no se 

incrementaron cons iderab lemente , sino que al ser éstos en su 

mayoría productos impor tados , su f r i e ron a l te rac iones debido a un 

e fec to del t ipo de cambio. 

• índ ices de Endeudamien to 

índice de Endeudamien to 

Este índice se mant iene en un promedio de 0.6, lo cual 

quiere decir que el 60% de los act ivos de la empresa está 

f inanc iado por recursos a jenos . La es t ruc tura de f inanc iamien to de 

la empresa ha var iado muy poco en los úl t imos cinco años y 
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presenta un leve incremento de 1 punto porcentua l entre 1994 y 

1995, puesto que fue entre estos dos años que se redimió parte de 

los in tereses de la pr imera emisión cont ra tada y la to ta l idad del 

pr incipal en 1995. 

• índ ices de Capacidad de Pago 

índ ice de Cober tura de In tereses 

La ap l icac ión de este índice revela que entre 1991 y 1994 

existe un promedio de 1; es decir , por cada sucre de deuda, la 

empresa cuenta con 1 sucre para hacer f ren te al pago de los 

in tereses . 

El año 1995 muestra un índice negat ivo de -0.09, que se 

or igina en la gest ión operat iva del mismo año, que generó una 

pérdida de 655,35 mil lones de sucres debido al problema bé l ico 

que provocó una reducción en volúmenes de ventas (puesto que 

éstas no se desar ro l la ron de acuerdo a las es t imaciones , lo que 

produjo un aumento de los inventar ios durante este per íodo) , un 

incremento de los intereses y una reducción de los márgenes de 

ut i l idad. 
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Por otro lado, la empresa t iene una carga de gastos f i jos alta 

e in f lex ib le con respecto a las ventas . Adic iona lmente la 

neces idad de fondos externos para f inanc ia r el f l u jo de fondos 

opera t ivos y de invers ión y el incremento de las tasas de in terés 

en el s is tema f inanc ie ro , hacen de los gastos f inancieros una carga 

muy pesada para la compañía . 

• índ ices de Rentab i l idad 

índice de Rentab i l idad Global 

Presenta márgenes que en promedio son de 9.43% para el 

per íodo entre 1991 y 1994. 

índ ice de Rentab i l idad sobre el Pa t r imonio 

El índice de Rentab i l idad sobre el Pa t r imonio presenta un 

promedio de 7.7% para el mismo per íodo. En este punto es 

impor tante mencionar que la pérdida generada en el e je rc ic io de 

1995, se pone en evidencia tanto en el índice de Rentab i l idad 

Global ( -2 ,32%), como en el índice de Rentab i l idad sobre el 

Pa t r imonio ( -4 .94%). Las causas de dicha pérdida , se expl icaron 

an te r io rmente , al anal izar el índice de Cober tura de Intereses . 
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Pese a la pérdida generada en 1995, la empresa obtuvo una 

Ca l i f i cac ión de Riesgo de A, para su tercera emisión de 

obl igac iones autor izada el 8 de agosto de 1995 

La Ca l i f i cac ión de Riesgo A corresponde a los valores cuyos 

emisores y garantes t ienen una buena capacidad de pago del 

capital e in tereses en los términos y plazos pactados , pero aquel la 

es suscept ib le de de ter iorarse levemente ante posibles cambios en 

el emisor y su garante , en el sector al que per tenece y en la 

economía. 

También hay que destacar que en 1995, el f lu jo obtenido de 

c l ientes fue menor al e fec t ivo pagado a proveedores y empleados . 

En 1994 ocurr ió algo similar , pero la d i fe renc ia disminuyó. Exis te 

también un f l u jo de inversión negat ivo, que se debe a la compra 

de act ivos f i jos y al incremento de invers iones permanentes ; estos 

f l u jos negat ivos de ca ja fueron cubier tos por el incremento de 

f inanc iamien to externo a través de la emisión de obl igac iones por 

3.000 mi l lones de sucres y la l iqu idac ión de las invers iones de 

largo plazo por 2.907 mil lones . Adic iona lmente se cance laron 

1.596 mi l lones de sucres por concepto de crédi tos bancar ios . 



En 1995, el Costo de Ventas no disminuyó en re lación a las 

ventas , ya que los costos se mantuvieron o incrementaron y la 

competenc ia del mercado impidió subir los precios , con la 

cons iguiente d isminución del margen bruto. 

Para anal izar los índices f inanc ie ros de la compañía 

ARTEFACTA, se los c las i f i co en grupos, los cuales los 

es tudiaremos a cont inuación. 

índ ice de Solvencia 

El cá lculo de este índice a f i rma lo antes mencionado, es 

decir , el incremento del índice de prueba ácida se debió a un 

incremento de los act ivos corr ientes en mayor medida que el 

incremento de los pasivos cor r ien tes , s i tuación que se evidencia al 

subir el índice de 1.33 en 1994 a 1.76 en 1995. 

índ ice de Capital de Trabajo Neto 

Es pos i t ivo durante todo el per íodo de anál is is . Se ha 

dupl icado (aprox imadamente ) entre 1993 y 1994 y se ha t r ip l icado 

entre 1994 y 1995, como producto de un incremento del act ivo 

corr iente en mayor proporc ión que los pasivos corr ientes . 



• índ ices de Liquidez 

índ ice de Prueba Ácida 

Presenta en promedio (5 años) , un índice de 1.06; es decir 

por cada sucre que adeude la empresa , se podrá disponer en forma 

inmedia ta de 1.06 sucres para hacer f ren te al pasivo cor r ien te , 

pero sin tomar en cuenta los inventar ios . 

Hay que mencionar que el índice ba ja entre 1993 y 1994, 

como producto de que los pasivos corr ientes aumentan casi en el 

143% del valor expuesto para 1993 (20.566 mil lones de sucres) a 

1994 (49.850 mil lones de sucres) , al incrementarse abruptamente 

la cuenta Otros Pasivos Corr ientes , de 1.720 mil lones en 1993 a 

41.285 mi l lones de sucres en 1994 

Ent re 1994 y 1995, el índice sube 0.96 a 1.38; este cambio 

se or igina en el incremento de act ivos corr ientes en cerca de 

93.8%, de los pasivos corr ientes en 47.32% y de los inventar ios en 

un 49.1% que hace que el índice aumente . 

• índ ices de Endeudamien to 
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índ ice de Solidez 

Este se mant iene en un promedio de 0.86, lo que s igni f ica 

que el 86% de los act ivos de la empresa está f inanc iado por 

recursos a jenos , de modo que el r iesgo f inanc ie ro de la empresa es 

al to, pues la par t i c ipac ión del act ivo total en el f inanc iamien to 

del act ivo to ta l , lo es; de ello se desprende que el margen de 

garant ía y seguridad para los acreedores actuales y po tenc ia les es 

menor, y t iene una escasa capacidad de endeudamiento adic ional . 

• índ ices de Capacidad de Pago 

índ ice de Cober tura de In tereses 

Entre 1991 y 1994, muest ra un promedio de 0.14; 

s ign i f icando que por cada sucre de deuda, la empresa cuenta con 

0.14 sucres para hacer f ren te al pago de los in tereses . 

En el año de 1995, tenemos un índice negat ivo de -0.14. el 

cual proviene de la gest ión opera t iva de 1995, que generó una 

pérdida en operac ión de 22.83 mi l lones de sucres, a causa del 

problema bél ico que provocó una reducción en volúmenes de 



ventas , un incremento 

márgenes de ut i l idad. 

de los in tereses y una reducción de los 

• índ ices de Rentab i l idad 

índ ice de Rentab i l idad Global 

Su cálculo reveló márgenes que en promedio (entre 1991 y 

1993) son de 4%. Para el per íodo entre 1994 y 1995, muest ra 

negat ivos de -0.21% y -1.73%, como producto de la pérdida 

operat iva de 1994 y 1995, de 142.15 mi l lones de sucres y 2 .283,78 

mi l lones de sucres respec t ivamente . 

índ ice de Rentab i l idad sobre Pa t r imonio 

Presenta un promedio de 26.11% para todo el per íodo. 

Entonces , la pérdida generada en el e j e rc ic io de 1994 y 1995, se 

pone en evidencia tanto en el índice de Rentab i l idad Global (-

0.21% y -1 .73%), cuanto en el índice de Rentab i l idad sobre el 

Pa t r imonio (18.35% y 12.23%), por cuanto el índice ba ja desde 

45.98% en 1992 a 19.6% en 1993, a 18.35% en 1994 y a 12.23% en 

1995. Las causas de dicha pérdida, se expl icaron an te r io rmente , al 

anal izar el índice de cober tura de in tereses . 



Además a pesar de la pérdida generada en 1995, la empresa 

obtuvo una Ca l i f i cac ión de Riesgo de A, para su tercera emisión 

de obl igac iones autor izada el 8 de agosto de 1995. Tal s i tuación 

se dio por cuanto la garant ía de la empresa fue espec í f i ca y 

cons is tente en un aval otorgado por el L loyd ' s Bank. 

La Ca l i f i cac ión de Riesgo de A, corresponde a los valores 

cuyos emisores y garantes t ienen una buena capacidad de pago del 

capi ta l e in tereses en los términos y plazos pactados , pero aquel la 

es suscept ib le de de ter iorarse levemente ante posibles cambios en 

el emisor y su garante , en el sector al que per tenece y en la 

economía. 

Como conclus ión general , podemos mencionar el hecho de 

que por medio del anál is is cos to -benef ic io e fec tuado , se 

desprende que las empresas emisoras de obl igaciones , obtuvieron 

benef ic ios impor tantes , a más de la venta ja en té rminos 

f inanc ie ros , obtuvieron venta jas ta les como promoción de las 

empresas en el ámbito f inanc ie ro -bursá t i l , puesto que el hecho de 

emit i r obl igac iones hace que las empresas sean consideradas como 

muy solventes y a la vanguardia en la búsqueda de mecanismos de 

f inanc iamien to empresar ia l , que la gest ión de sus gerentes sean 

cons ideradas como acer tadas y den a los invers ionis tas aquel la 
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percepción de seguridad y t ransparenc ia que pers igue un mere 

de valores e f i c i en t e . " 
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CONCLUSIONES 

Conclusiones Generales 

El mercado de capi ta les juega un papel necesar io en la 

t r ans fe renc ia del ahorro hacia la invers ión, debido a que: 

• No necesar iamente t iene que haber co inc idencia tempota l y/o 

espacia l de o fe ren tes y demandantes de recursos. 

• Los ahorradores netos quieren colocar sus recursos por plazos 

cortos , mientras que los invers ionis tas buscan recursos de largo 

plazo. 

• Los ahorradores indiv iduales disponen genera lmente de 

pequeños excedentes . Por otra parte , los invers ionis tas 

requieren de sumas mayores para emprender sus proyectos . 

• El mercado de capi ta les provee un con jun to de mecanismos 

donde los anter iores inconvenientes son subsanados en mayor o 

menor grado de acuerdo con su nivel de desarrol lo . En 

par t icu lar , real iza las s iguientes labores fundamenta les : 



1. Aglomera los recursos de los ahorradores , de forma tal que 

proyectos de invers ión que exceda la capacidad de ahorro de un 

individuo pueda l levarse a cabo. 

2. Convier te los plazos, gracias a la captac ión de recursos de los 

ahorradores pormedio de ins t rumentos de corto plazo y la 

colocación de recursos de largo plazo entre los invers ionis tas . 

3. Reduce los costos de t ransacc ión al exis t i r economías de escala 

en la movi l izac ión de recursos. 

4. Reduce los r iesgos mediante la ofer ta de ins t rumentos l íquidos 

a los ahorradores y la provis ión de her ramientas de cober tura , 

aseguramiento y d ivers i f i cac ión para los invers ionis tas . 

Conclus iones del Entorno 

• Ba jo el actual entorno económico del país es d i f íc i l que se 

cuente con mecanismos de f inanc iamien to de mediano y largo 

plazo, ya que los recursos que captan los in te rmediar ios 

f inanc ie ros de los invers ionis tas , no son colocados en los 

plazos requer idos , de lo que se deduce que ba jo el actual 

esquema no puede exis t i r un calce ( "match ing" ) per fec to entre 

los fondos captados y los fondos colocados . Desde este punto 

de vis ta , la emisión de obl igac iones cambia dicha es t ruc tura de 

crédi tos a la que t rad ic iona lmente acceden los empresar ios , 

125 



pues se incent ivar ía a los mismos a emit i r este t ipo de t í tu los , 

que serán demandados por invers ionis tas , no necesar iamente 

ins t i tuc iona les generando una mayor p ro fund idad del mercado 

en cuanto a emisores y t í tu los se re f i e re , lo que permi t i r ía 

d inamizar un mercado de valores poco desarrol lado y dentro de 

ello un mercado de capi ta les aún incipiente . 

En el sector empresar ia l ecua tor iano existe una gran 

concent rac ión de ingresos , pa t r imonio y act ivos, pues desde 

1996 las 1000 empresas más grandes del país concent raron el 

74,8% de los ingresos , 80,5% del pa t r imonio y el 75,1% de los 

act ivos del universo empresar ia l ; porcen ta jes que se s i tuaron a 

niveles s imi lares a los regis t rados en el año 1993, que fueron 

77%, 80% y 77% respec t ivamente . 

El sector socie tar io ha sido t rad ic iona lmente cerrado, pues 

entre 1993 y 1995 se conserva la misma es t ruc tura de 

cons t i tuc ión de las empresas . 

El mecanismo de emisión de obl igac iones es creada para 

incent ivar la invers ión product iva del sector soc ie tar io , 

o torrgando mayores plazos y menosres costos que las 

t r ad ic iona les formas de f inanc iamien to . Sin embargo, dicho 
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mecanismo no cumplió con los obje t ivos in ic ia les por los 

cuales fue creado. Cont rad ic tor iamente , es el sector f inanc ie ro 

el que ha aprovechado de mejor forma tal mecanismo. 

Fundamenta lmente las razones son: En primer término, tenemos 

que las empresas deben cumpli r con cier tos requer imientos 

exigidos por la Ley, como la Ca l i f i cac ión de Riesgo a la que 

deben su je ta r se , requis i to no exigible para las ins t i tuc iones 

f inanc ie ras , ahorrándoles un costo s ign i f ica t ivo y, en segundo 

lugar, tenemos que los bancos no enca jan sobre los montos 

captados vía emisión de obl igac iones lo cual abarato su costo 

de fondeo. 

Los adqui r ien tes de las obl igac iones son por lo general 

ins t i tuc iones del s is tema f inanc ie ro , lo cual se ha ev idenciado 

en las ocho emis iones de las cuatro empresas rea l izadas ; no 

existe a lguna persona natural o ju r íd i ca per tenec ien tye al 

sector mercant i l que haya accedido a ta les emisiones . En el 

caso de CEDAL, los adqui r ientes fue ron el Banco Popular y el 

Banco del Pac í f i co ; en el caso de LIFE, el Banco del P ich incha , 

Consol idado, Amazonas y Pac í f i co en las dos emis iones 

anal izadas ; CEPSA, por su par te , tuvo como adqui r ien tes al 

Banco del Pac í f i co , Popular , L loyd ' s , P ich incha , de Colombia , 



Seguros Equinocc ia l ; y f ina lmente en ARTEFACTA, Lloyd 's 

Bank en la to ta l idad de sus dos emis iones . 

Se puede apreciar que, las empresas su je tas a estudio emi t ie ron 

sus t í tu los -va lores a un plazo promedio de 367 días, ya que de 

esta forma se volvieron más a t rac t ivos para sus invers ionis tas , 

por el hecho de volver lo exento del 8% a los rendimientos 

f inanc ie ros y no inc lu i r los dentro de la renta global para el 

cá lculo del impuesto a la renta. 

Las empresas en es tudio colocaron sus emisiones con premio o 

a la par. Así tenemos que CEDAL logró colocar su emis ióncon 

un 5,6% de premio; LIFE con un 3,6% de premio en su segunda 

emisión y con un 5,6% en la te rcera emisión; CEPSA, con un 

6,9 de premio en su pr imera emis ión, 3,6% en la segunda 

emisión y a la par en la te rcera emisión que rea l izó; y, 

f ina lmente ARTEFACTA, colocó la pr imera emisión con 1,7% 

de premio y con 0,02% en la segunda emisión. Esto se debe 

bás icamente a dos fac tores : El pr imero de el los hace re fe renc ia 

a la Ca l i f i cac ión de Riesgo obtenida por los emisores , ya que 

ninguna de las empresas en es tudio obtuvo una ca l i f i cac ión 

ba ja de A, lo que determino la solvencia y capacidad de pago 

de las mismas. El segundo fac tor de termina que las empresas 



su je tas a es tudio emit ieron sus t í tu los -va lores a un plazo 

promedio de 367 días, ya que de esta forma se volvieron más 

a t rac t ivos para sus invers ionis tas , por el hecho de volver lo 

exento del 8% a los rendimientos f inanc ie ros y no inc lu i r los 

dentro de la renta global para el cálculo del impuesto a la 

renta. 
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GLOSARIO DE TERMINOS 

ACCION.- Título de propiedad que indica que el tenedor es dueño de una parte 

alícuota del patrimonio de una empresa que puede ser una sociedad anónima, en 

comandita por acciones, y/o de economía mixta. Una acción otorga a sus titulares 

derechos que pueden ser ejercidos colectiva o individualmente. 

ACCIONES COMUNES.- Títulos ordinarios que dan propiedad a su tenedor de una 

parte de cuota patrimonial. 

ACCIONES PREFERENTES.- Títulos que emiten las empresaspara captar recursos 

corporativos, los tenedores poseen el derecho al pago preferente de dividendos antes 

que los accionistas comunes. 

APÁLANCAMJENTO FINANCIERO.- Utilización de la deuda para aumentar la 

rentabilidad esperada del capital propio. Relación entre deuda a largo plazo y 

capital total. Se la conoce como leverage. 

BANCO MUNDIAJE- Organismo creado para financiar la reconstrucción del 

mundo devastado por la II Guerra Mundial. El BM contribuye a reducir la pobreza y 

mortalidad infantil a través de otorgar préstamos a sus países miembros. 

BONO U OBLIGACION.- Títulos emitidos por las compañías anónimas y de 



responsabilidad limitada, con la autorización de la Superintendencia de Compañías. 

No puede exceder de cierto porcentaje del capital pagado y reservas. Constituyen 

deudas de la compañía con los tenedores, que están amparados por garantías 

generales o específicas, según lo determine la autoridad en cada caso. 

CALIFICACION DE RIESGO.- Evaluación sobre la capacidad de un emisor para 

hacer frente a sus obligaciones, dividendos, intereses y capital, en los plazos 

previstos. 

CAPM.- Capital Asset Pricing Model. Modelo de valoración de activos de capital. 

CASA DE VALORES.- Compañía de intermediación de valores en el mercado 

bursátil. Para desarrollar su actividad debe ser miembro de una bolsa de valores. 

CONSEJO NACIONAL DE VALORES.-Organismo ecuatoriano dependiente de la 

Superintendencia de Compañías creada mediante Ley No 31 de mayo de 1993, que 

tiene la función de regular el funcionamiento del Mercado Público de Valores. 

COTIZACION.- Precio registrado en una bolsa cuando se realiza una negociación 

de títulos. 

COVEX.- Compañías operadoras de valores extrabursátiles, ecuatorianas, bajo 

mecanismos de transacciones extrabursátiles. 

ECU-INDEX.- Indice bursátil a nivel nacional que emite la Bolsa de valores de 



Quito. 

FOLLETO DE EMISION.- Resumen de la memoria de inscripción para la emisión 

de títulos. Proporciona información, especialmente, sobre las características del 

emisor, de la empresa. 

MERCADO DE CAPITALES.- Mercados financieros para la negociación de títulos 

a largo plazo relacionados fuertemente con acciones. 

MERCADO DE VALORES.- Mecanismos y lugar para motivar las negociaciones y 

transacciones bursátiles y/o extrabursátiles. 

MULTINDEX.- Indice bursátil de las principales acciones negociadas en el 

mercado ecuatoriano. Compara con la estructura de capitalización vigente a 

diciembre de 1993. El valor base fue de 100. 

PORTAFOLIO.- Es una combinación de varios activos financieros con el propósito 

de obtener diversificación. También se denomina cartera de inversiones. 

RAZONES FINANCIERA.- también conocidas como índices financieros o ratios 

financieros. 

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES.- En este se inscribe toda la 

información pública referente a los títulos-valores, emisores, bolsas de valores, 



METEX, casas de valores y demás documentos relacionados. 

SUPERA VITARIAS, UNIDADES.- Personas naturales o jurídicas que tienen 

ahorros financieros para invertir. Monistas, inversionistas y prestamistas. 

TASA ACTIVA.- Tipo de interés que cobran las instituciones financieras por 

conceder préstamos. 

TASA PASIVA.- Todo tipo de interés que pagan las instituciones financieras por las 

captaciones o depósitos monetarios. 

TIR.- Tasa interna de retorno, tasa interna de rentabilidad, tasa de descuento al cual 

el VAN de un proyecto sería igual a cero. 

TITULO.- O valor. Documento negociables que acredita derechos a su dueño y 

otorga obligaciones al emisor del mismo. 

VALOR ACTUAL (VA).- Suma de los flujos de tesorería descontados a una tasa de 

rentabilidad (TIR). Sirve para el cálculo del VAN. 

VALOR ACTUAL NETO (VAN).- Resulta de sustraer el valor actual de los 

beneficos de un proyecto, el valor actual de las inversiones. 

VALOR A LA PAR.- A valor nominal. Valor del título que está escrito en el 



correspondiente documento. 

VARIANZA.- Medida de variabilidad estadística. Medida de loas cuadrados de las 

desviaciones con respecto al valor esperado. 
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NOTAS 

1 DEBENTURE.- Bonos sin garantía, títulos de deuda para financiar proyectos de 

inversión 

2 Modalidad a explotar en el Mercado de Capitales Ecuatoriano. 

3 Ponce Palkacios, Folleto introductorio al Mercado de Capitales. Quito: Sin editorial, 

mayo 1998, (UISEK). 

4 Reglamento para la emisión de obligaciones (CNV-94-005. RO 404: 22-111-1994) 

5 Existe una exoneración tributaria de la exclusión o la dispensa legal de la obligación 

tributaria, establecidas por razones de orden público, económico o social. 

6 Para más referencias ver: Capítulo I (Aspectos Generales); Capítulo IV (De las 

obligaciones convertibles en acciones) y Capítulo V (Obligaciones especiales o papel 

comercial) del Reglamento para la Emisión de Obligaciones (No. CNV-95-005). 

7 Corporación de Estudios y Publicaciones, Manual Legal para el Empresario. Quito: 

Ediciones Legales, marzo 1998, Tomo II, página 1435 - 1440. 

8 METEX.- Son las compañías anónimas miembras de un mecanismo de transacciones 

extrabursátiles, cuyo objetivo exclusivo es la cotización de actividades de 

intermediación en el mercado extrabursátil. Se rigen por las normas generales para las 



casas de valores. 

9 Montalvo Mariana, Introducción al mundo del Mercado de Capitales. Quito: Editorial 

IMPRIMA, febrero de 1998, Tomo I, página 69. 

10 Bolsa de Valores de Quito, La subasta bursátil. Quito: Editorial Poligràfica, 1998, 

página 2. 

11 La Ley del Seguro Social Obligatorio le faculta al IESS la realización de la inversión 

no privada de los recursos de sus afiliados a través de las bolsas. 

19 

Dado a través del Título II (Régimen Monetario Interno), en el Capítulo I (Unidad de 

medida). Añadido en el Artículo 3 de la mencionada Ley (31. RO-S 199: 28-V-1993). 

13 

La Ley de Mercado de Valores, la Ley de Régimen Tributario Interno y sus Normas 

Complementarias tratan de dar impulso al mercado de valores con diferentes 

beneficios. 

14 Puente Carlos, Análisis costo-beneficio del mecanismo de emisión de obligaciones 

vs. el crédito corporativo como medio de financiamiento para las empresas: analisis de 

casos en empresas que han amortizado sus pagos período 1993-1994. Quito: Sin 

editorial. 1997, página 53. 

15 Pero, se requiere un control eficiente del CNV, para evitar que se den casos de grupos 

económicos, que compren sus propias emisiones, a nombre de terceros, con el objeto de 



tomar ventajas de los dos tipos de incentivos. 

16 Feldstein y Bachetta (1991) encontraron resultados similares con una muestra de 23 

países para el período 1974 - 1986. Otros estudios tampoco pueden rechazar la 

presencia de un coeficiente de dependencia unitario. Esto es cierto para las regresiones 

de corte transversal entre países (Feldstein (1983), Dooley, Frankel y mathieson (1987), 

y Tesar (1991)), así como los trabajos de series de tiempo para los Estados Unidos 

(Obstfeld (1988) y Frankel (1989)). En Cárdenas (1992) se estima la ecuación anterior 

para 81 países en desarrollo durante el período 1960 - 1987. A diferencia de lo que 

ocurre en los países desarrollados, los resultados no permiten establecer una correlación 

positiva y significativa entre el ahorro interno y la inversión. De hecho, un intervalo del 

99% de confianza (3 desviaciones estándar) cubre el rango 0.18 - 0.60 en el subperíodo 

1974 - 1981 para el cual dicho período de pendiente es mayor. 

17 Sin embargo, la existencia de alta correlación entre el ahorro nacional y la inversión 

no es, de ninguna manera, una prueba a favor de la inmovilidad de capitales entre 

países. La literatura para países desarrollados ofrece una gama de modelos capaces de 

producir movimientos paralelos en la inversión y el ahorro como respuesta a shocks 

exógenos. Imperfecciones en los mercados, particularmente en el contexto de la 

movilidad laboral y el comercio internacional, puede explicar la casi perfecta 

correlación entre el ahorro y la inversión domésticos, aún en presencia de una plena 

movilidad de capital entre países, más aún, incluso bajo mercados casi perfectos es 

posible reconciliar dicha correlación con la presencia de mercados de capitales 

internacionales competitivos cuando shocks tecnológicos ocurren de una manera 

simultánea entre países. 



18 Estos modelos han sido incorporados en modelos desarrollados por Dixit (1989, 

1991, 1992), Pindyck (1988, 1991, 1993), Caballero (1993), Bertola y Caballero (1991). 

Una síntesis de esta literatura se encuentra en Dixit y Pindyck (1993). Estimaciones 

empíricas se encuentran en Pindyck y Solimano (1993), Ferderer (1993) y Leahy y 

Whited (1995). 

19 El acto de invertir es comparable con una opción de compra de un título o activo (cali 

option). Una vez ejercida la opción de compra, el activo puede venderse pero se pierde 

la oportunidad de ejercer en un momento más adecuado (lo cual acarrea un costo de 

oportunidad). 

20 Banco Mundial, "Informe de la Misión de Estudios del Mercado de Capitales", mayo 

de 1996, Bogotó, página 33. 

21 Superintendencia de Compañías, Anuario Estadístico 1998, Volumen XXX, marzo de 

1998, Quito, página 41. 

22 Ibid 

23 Referencia tomada del artículo publicado por el Ec. Marcelo merlo Jaramillo en el 

diario El Telégrafo, 1996. 

24 Entiéndase como informantes, aquellas que presentan estados financieros con 

carácter anual a la Superintendencia de Compañías. 



Según el Anuario Estadístico de 1998, preparado y editado por la Superintendencia 
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26 Puente Carlos, Análisis costo-beneficio del mecanismo de emisión de obligaciones 

vs. el crédito corporativo como medio de fínanciamiento para las empresas: analisis de 
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COSTO DE CAPITAL PROMEDIO 
DESPUES DEL ESCUDO FISCAL 
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 S? 

OI o O
 co 

m
J 

Ui 
o O

 CN
 

m
J 

Ui 
CN

 CM" to' io" 
LJ 

co •T 
TT 

< en 
< i-z o co 
S 

s? 
^ 

Ul 
<o co co CO

 
ul 

co. co ̂
 

co 
co" co' ai co" 

lj 
co in co co 

< co 
< H

 

Ul UJ UJ LU
 

oc 
ce ce ce 

o 
1—

 h-
i—

 1-
o 

CO
 c0 co co 

q 
LU

 UJ UJ Ui 
O

 
5 

5 
C

C
 

O
C

 ce ce ce 
u

j 
h- h-i-

h-
cl 

tr o 
O

C O
 

LU
 Q

 UJ 1-
CN

 co 

01 
"c o §• 
co 
<o 
u 
3 £ <U

 
"O

 
a « 
Q

 
u

j 
0 cq 

1 "(5 
3 co 
e 0) 
5 <B

 
« "3 
<0 
o c 
•o 
¡J 
CO

 
§ c in 
CO

 

£ « cu 
c o <3 
<0 

O
 

« l/l 2 o 
•2 £ uj to o 

o 

•a t 
2 ¡2 
|

| 
41 o 
K « 
uj a: 
C

 o 
Z. ai 
3

3 
u. Ua 



<
0 

Q) 
C

 
O

 
"o 
(Ü

 
§ s O

 

u 
^J 

r u. c 
u 

s c O
) 

0
) 

co 

z o en 
S LU

 
< In eu 
UJ 
o z O

 

o 3 (A
 

0) 
•o 

y 
« CU

 
< O

 
O

 
_

L = 
o 

s 
o 

C
 

Ui LU
 

Q
 —

 
o D

 
< I-co 
Ui 

o O
 

UJ ô
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A N E X O No. 2a 

DcTHRiVUNAiNTHS D E L A P R O F U N D I D A D D2L Ü1H;¿CAD0 D E C A P I T A L E S 

E J E R C I C I O D E C O R T E T R A N S V E R S A L 

P R O M E D I O S 1 9 8 5 - 1 9 9 2 

( E s t a d í s t i c o s t e n t r e p a r é n t e s i s ) 

H Ü ¡ Ü Ü I M HÜÜH huii ' ' ' f ' i n i í i i i í n 

Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 

Constante 2,6644 
(2,90)*" 

0,0322 
(0,02) 

1,9389 
(1.19) 

2,2236 
(1.43) 

Ln (inflación) -0,3649 
(-3,25)*** 

Ln (PIB per cápita) 0,1678 
(1,89)* 

Volatilidad inflación -0,2887 
(-2,90)*** 

Volatidad PIB per cápita 0,6027 
(2,01)* 

Votalidad devaluación real -0,4355 
(-2,09)** 

-0,5708 
(-3,07)*** 

Ln (Inversión/PIB) 1,0610 
(2,66)** 

0,8130 
(1,91)* 

Ln (Ahorro doméstico/PIB) 0,8060 
(1,80)* 

R2 
DW 
Número de observaciones 
Método de estimación 

0,3691 
1,8753 

40 
MCO 

0,3755 
1,9267 

40 
MCO 

0,2976 
1,8765 

40 
MCO 

0,2934 
1,9433 

40 
MCO 

O Significativo al 10% 
(**) Significativo al 5% 
(***) Significativo al 1% 

FUENTE: Misión de Estudio del Mercado de Capitales de Colombia-Banco Mundial 

ELABORACION: El Autor 



j \ . \ 0 í"iO. -iü 

DETERMINANTES DE LA PROFUNDIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES 
EJERCICIO DE CORTE TRANSVERSAL 

PROMEDIOS 1985-1992 
( Estadísticos t entre paréntesis-) 

Constante 

Ln (inflación) 

Ln (PIB per capita) 

Votalidad devaluación real 

Ln (Inversión/PIB) 

Ln (Ahorro doméstico/PIB) 

R2 
DW 
Número de observaciones 
Método de estimación 

Ecuación 1 

-0,0199 
(0 ,02) 

-0,3745 
(2,75)*** 

0,3350 
(2,93)*" 

0,4101 
1,9982 

39 
MCO 

Ecuación 2 

-2,4438 
(-1,28) 

-0,4254 
(-1,73)* 

1,8355 
(3,59)*** 

0,4087 
1,8554 

39 
MCO 

Ecuación 3 

-0,6228 
(-0,32) 

-0,6861 
(-2,79)**' 

1,4205 
(2,56)* 

0,3241 
1,7410 

39 
MCO 

(*) Significativo ai 10% 
(**) Significativo al 5% 

- (***) Significativo al 1% 

FUENTE: Misión de Estudio del Mercado de Capitales de Colombia-Banco Mundial 
ELABORACION: El Autor 



Anexo No. 2c 

DETERMINANTES DE LA PROFUNDIDAD FINANCIERA 
EJERCICIO DE CORTE TRANSVERSAL 

PROMEDIOS 1985-1992 
( Estadísticos t entre paréntesis ) . 

VARIABÜESIDEEENDIEN,TESSL*ríí(jM2/RLB| 

Constante 

Ln (inflación) 

Ln (PIB per cápita) 

Volatilidad inflación 

Volatidad PIB per cápita 

Votalidad devaluación real 

Ln (Inversión/PIB) 

Ln (Ahorro doméstico/PIB) 

R2 
DW 
Número de observaciones 
Método de estimación 

Ecuación 1 

3,3949 
(8,35)*** 

-0,2139 
(-4,31)*** 

0,1228 
(3,12)*** 

0,5452 
1,9181 

40 
MCO 

Ecuación 2 

2,4744 
(3,87)*** 

-0,1130 
(-2,46)** 

0,5622 
(2,85)*** 

0,3932 
1,6762 

40 
MCO 

Ecuación 3 

2,6789 
(3,28)*** 

-0,1813 
(-1,73)* 

0,5800 
(2,71)*"* 

0,3472 
1,5128 

40 
MCO 

Ecuación 4 

4,4073 
(5,38)*** 

-0,3091 
(-3,16)*" 

0,1062 
(0,46) 

0,2334 
1,5310 

39 
MCO 

(*) Significativo al 10% 
(**) Significativo al 5% 
(***) Significativo al 1% 

FUENTE: Misión de Estudio del Mercado de Capitales de Colombia-Banco Mundial 
ELABORACION: El Autor 
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ANEXO 4e 

EMISIONES DE OBLIGACIONES DE COMPAÑIAS DEL SECTOR MERCANTIL 
QUE HAN REDIMIDO SUS PAGOS DE INTERES Y CAPITAL 
Y HAN SIDO AUTORIZADAS EN QUITO ENTRE 1993 Y1995 

(MONTOS EN MILLONES DE SUCRES) 

'••••ó 

r"V ; 
EMISIONES DE OBLIGACIONES 

COMPAÑIAS SELECCIONADAS PARA EL ESTUDIO 
(MONTOS EN MILLONES DE SUCRES) 

í -NUMEROüí 
DE EMPRESAS 

BMQNTOSbs 
fEMITlDÖSf e s ^ s ^ t i s m ^ M R E D I M I D A S ^ S K ' 

i • 

I i 
4 

ARTEFACTA 
CEDAL 
CEPSA 
LIFE 

10.000 
4.200 
9.000 
7.500 

4 
3 
3 
3 

2 
1 
3 
2 

TOTAL 30.700 13 8 

RELACION DE LAS COMPAÑIAS SELECCIONADAS PARA EL ESTUDIO 
FRENTE AL UNIVERSO DE COMPAÑIAS EMISORAS DE OBLIGACIONES DEL SECTOR MERCANTIL 

QUE HAN REDIMIDO SUS PAGOS DE INTERES Y CAPITAL 
Y HAN SIDO AUTORIZADAS EN QUITO ENTRE 1993 Y1995 

(MONTOS EN MILLONES DE SUCRES) 
• 

', EMPRESAS EMISORAS DE OBUGACIONES 

I QUE COMPONEN EL UNIVERSO DE ESTUDIO 

S H S ^ S ^ ^ E M B R E S A S m i S O R A S - Q E i O B U G A a O N E S M 

, NUMERO DE 
I EMPRESAS 

PROMEDIO DE EMISIONES 
REALIZADAS 

MONTO 
EMITIDO 

NUMERO DE 
EMPRESAS 

PROMEDIO DE EMISIONES 
REALIZADAS 

MONTO 1 
EMITIDO-1 

! w 1,59 83.080 • 4 3,25 30.700 

• 

^ M ^ t S Ê Ê m R E M a o N E m N W k i ^ m 

^ ^ ^ ^ ^ n r ^ r . h v R O N E t è E W û N l V Ë R S W i K n À S Î S E à E C a Ô M D À s W R S ^ 

DEL NUMERO DE EMPRESAS SELECCIONADAS 
¡ FRENTE AL NUMERO TOTAL QUE COMPONE EL UNIVERSO 

DEL MONTO EMITIDO POR LAS EMPRESAS SELECCIONADAS | 
FRENTE AL MONTO TOTAL EMITIDO POR EL UNIVERSO | — ! 

i 24% 37% 
3 

, FUENTE: Reportes de Emisores de Obligaciones. 1993 -1995. Superintendencia de Compañías 
ELABORACION: El Autor 

DÉEMERESAS ^ M É É K É i l W 
g M O N T O S g 
É E M m b o ^ ^ i i j p K É â i r S i T E s œ s ^ S ' mbbbmbi 

1 AGA DEL ECUADOR 2.000 1 i 1 

A R , t f l f f l T I T ' l l i P í f f w e m 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

" 13 
14 
15 
16 
17 

CIA ECUATORIANA DEL CAUCH 
CONFITECA 
ELAMSA 
EQUIDOR 
ERCO 
FABRICAS DE ALUMINIO UMCO 
ILSA 

16.000 
5.500 
1.500 
2.850 
6.000 
1.800 
1.000 

2 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

WWP'HHíjjifHltl'W1 •3g."igiiB3'W'?iy,.iBwa¡» 

2 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

" 13 
14 
15 
16 
17 

MORIZAENZ 
PINTURAS CONDOR 
PLASTICOS RIVAL 
TERMOPLAST 
TEXTILES NACIONALES 

780 
6.000 
3.000 
2.500 
3.450 

1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

TOTAL 83.080 27 24 
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