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CAPÍTULO I. INTRODUCCIÓN 

 

1.1. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 

1.1.1. Planteamiento del problema 

Para plantear el problema se debe identificar los hechos importantes sobre  

síntomas y causas contenidos en el problema a investigar y sus posibles efectos. El 

planteamiento del problema debe hacerse de manera adecuada para que tenga influencia 

directa con los objetivos a investigar y la selección del marco teórico. (Andino Sosa, 

2012) 

El financiamiento en las empresas siempre va a entrar en un “dilema” que es de 

donde obtener los recursos para que la empresa siga su funcionamiento sobre bases 

regulares. Generalmente las unidades del sector manufacturero acuden a préstamos del 

sector bancario, en donde las tasas activas efectivas para el sector productivo desde 

2007 varían entre 10,72% y 8,35% al 2012 según datos del Banco Central de Ecuador y 

el Cuadro 1 expuesto a continuación. 

Tabla 1 

Tasas máximas de los segmentos de crédito 

 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), 2012 

Elaboración: Autor 
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 Al analizar el segmento productivo, éstas presentan una variación en el periodo 

2007 - 2012 de 2,55% en la tasa activa efectiva máxima referencial, tendiendo a la baja. 

Se puede notar que las tasas activas han ido reduciendo con el transcurso de los años. 

 Las empresas medianas han optado por los créditos y préstamos bancarios, pero 

no por falta de opciones sino por falta de conocimiento de la gama de selecciones que 

tienen en el mercado financiero. 

1.1.1.1. Diagnóstico 

Las empresas del sector manufacturero generalmente por falta de conocimiento 

de las opciones que proporciona el mercado financiero, no ha optado por una fuente de 

financiamiento alternativa. 

Gran cantidad de empresas del sector manufacturero son familiares y tienen una 

tendencia de pensamiento cerrado, la empresa es hermética a los miembros que 

pertenecen y dirigen ésta, prefieren apoyarse en algo conocido y seguro como son los 

préstamos bancarios sin tomar en cuenta el beneficio financiero que pueden obtener de 

otra fuente de capitalización. 

 Muchas veces se debe tener el conocimiento suficiente para acceder a un 

complicado mercado de valores, por lo que se necesita un asesoramiento externo que 

encamine a la empresa en el entorno que es limitado. Con una ayuda ajena a la empresa 

puede llegar a incurrir en el mundo de las negociaciones, instrumentos financieros, 

capitalización y obtención de fondos con diferentes opciones cada uno. 

 En este tipo de empresas es muy común que no se pueda distinguir las finanzas 

del negocio con las finanzas personales del propietario de la empresa; por lo mismo 
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resulta difícil monitorear que el préstamo se destine al fin para el que se obtuvo.  

(Mántey & Feregrino, 2008) 

1.1.1.2. Pronóstico 

La continua innovación en algunas empresas del sector manufacturero han sido 

motivo para diferentes niveles de desarrollo de las mismas en los últimos años, y este 

impacto ha contribuido de manera significativa el desarrollo de los países. 

Las unidades económicas del sector manufacturero son más propensas a 

encontrar problemas al momento de obtener los recursos para el financiamiento del 

negocio o la recapitalización del mismo. 

Estos problemas de un financiamiento seguro y accesible afecta a las empresas a 

tal punto que pueden llegar a una quiebra, cierre o venta del negocio. Para que esto no 

suceda se debe tener en cuenta las formas de capitalización alternativas que ofrece el 

mercado de valores. 

El conocimiento limitado, encabeza una lista de razones por las cuales no se 

accede a la capitalización con métodos alternativos a los créditos y préstamos bancarios. 

Sería importante que exista una guía externa que conozca del tema previamente para 

que pueda asesorar de manera efectiva a la empresa que va a optar por un 

financiamiento a través del mercado de valores. 

También se puede acotar que muchas veces las finanzas del dueño de la empresa 

y las del negocio se mezclan, va existir complicaciones con el destino que tengan los 

fondos obtenidos para el negocio.  
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1.1.1.3. Control pronóstico 

 En una primera instancia, para el problema de financiamiento se propone optar 

por una de las formas de capitalización que da el mercado de valores, conjuntamente 

con la bolsa de valores, la más común en el Ecuador es la emisión de acciones pero 

debido a la estructura y tendencias de las empresas que se está analizando no es la 

opción más conveniente. Por otro lado está la emisión de obligaciones que puede llegar 

ser muy atractiva para inversionistas. 

Las empresas no le dan la importancia que se merece a las finanzas y lo toman 

como algo secundario sin darse cuenta de que todo gira alrededor de ello. El 

conocimiento y buen uso de ellas puede ser el factor más importante de éxito para la 

empresa.  (Álvarez & Abreu, 2008) 

 

1.1.2. Formulación del problema 

El problema principal que se puede encontrar en las empresas manufactureras es 

la falta de liquidez para el desarrollo normal de la actividad económica, por eso es 

pertinente encontrar la forma de que las empresas no se endeuden de manera excesiva 

para tener liquidez inmediata y poder enfrentar sus obligaciones de corto plazo. 

¿Cómo solucionar el problema de liquidez mediante una fuente alternativa de 

financiamiento distinta a los préstamos bancarios para las empresas del sector 

manufacturo del D.M. de Quito? 
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1.1.3. Sistematización del problema 

Cualquier tipo de investigación, tiene que arrojar una serie de interrogantes que 

son cruciales para el éxito y la fundamentación de la misma. A continuación se 

presentan las siguientes: 

¿Cuál ha sido el comportamiento de la emisión de obligaciones de empresas de 

Quito desde el año 2007 hasta 2012? 

¿De qué modo afecta a las empresas manufactureras la falta de liquidez en un 

punto crítico del ciclo de producción (capital de trabajo)? 

¿Qué impacto tiene la capitalización por emisión de obligaciones en las 

empresas manufactureras de Quito con problemas de financiamiento? 

¿Qué ventaja financiera obtuvo una empresa manufacturera que emitió 

obligaciones como opción de capitalización? 

1.1.4. Objetivo general 

Analizar la incidencia de la capitalización mediante emisión de obligaciones 

para las de las empresas del sector manufacturero del D.M. de Quito.  

1.1.5. Objetivos específicos 

 Investigar cual ha sido el comportamiento de la emisión de obligaciones de 

empresas manufactureras de Quito desde el año 2007 hasta 2012. 

 Verificar de qué modo afecta a una manufacturera la falta de liquidez en un 

punto crítico del ciclo de producción (capital de trabajo). 

 Analizar como el financiamiento con emisión de obligaciones tendrá un 

apalancamiento positivo. 
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 Establecer la ventaja financiera obtuvo una empresa manufacturera que 

emitió obligaciones como opción de capitalización. 

1.1.6. Justificaciones 

La investigación servirá para ayudar a las empresas del sector manufacturero a 

financiar de mejor manera su negocio, con un mejor entendimiento del mercado de 

valores y las opciones que puede ofrecer. 

La capitalización alternativa es muy importante para la sociedad en general ya 

que al no encontrar variedad de opciones de crédito y financiamiento sin el 

conocimiento necesario, se pretende poner a disposición esta investigación y de esta 

manera incentivar la inversión en el sector productivo. 

1.2. MARCO TEÓRICO 

1.2.1. Estado de conocimiento sobre el tema 

El mercado financiero ecuatoriano tiene un gran potencial para realizar 

inversiones que produzcan alta rentabilidad en diversos sectores económicos por la 

riqueza que tiene el país, y las Bolsas de Valores son los encargados en difundir una 

cultura bursátil en un entorno con tanto potencial como el nuestro. 

“Resulta un imperativo para las empresas, particularmente para aquellas que 

cotizan algún instrumento en bolsa, que puedan competir en un mundo cada vez más 

globalizado con el uso adecuado de una herramienta tan poderosa como es Internet.” 

Esto acota el Dr. Patricio Peña R. Presidente del Directorio de la Bolsa de Valores 

Quito. La bolsa de valores funciona como barómetro de la economía actual. 

“La Bolsa de Valores es un agente primordial y determinante en la estabilidad de 

la economía del mundo.” (Martín Mato, 2007) (p.52).  De no existir la bolsa de Valores 
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la compra y venta de acciones, bonos, obligaciones o cualquier otro instrumento 

financiero serían transacciones sin trasparencia y la determinación de precios no tendría 

control y estaría a voluntad de las grandes empresas y corporaciones lo que perjudicaría 

a las empresas medianas y pequeñas. 

En la actualidad la industria manufacturera, después del comercio, es el sector 

que más aporta a la economía del país. La industria manufacturera tiene un total de 

1.474 establecimientos en funcionamiento según el último censo económico del INEC 

en el año 2010 y con 196.382 personal ocupado lo que significa que este sector es uno 

de los espacios de empleo de mayor repunte en el Ecuador. 

El Ecuador el desarrollo del sector manufacturero es considerado importante ya 

que ayuda a la erradicación de la pobreza, reduciendo las desigualdades sociales y 

mejorando los estándares de vida, creando una economía auto sostenible. 

La industria manufacturera ecuatoriana es caracterizada por la producción que se 

concentra en la manufactura de cuero, plástico, caucho, café, cacao vehículos, químicos 

y fármacos, manufactura de metal, aceites vegetales, atún y pescado. 

Bolsa de Valores de Quito (BVQ) 

En la Bolsa de Valores intervienen intermediarios como operadores de valores, 

representantes de Casas de Valores, etc. debidamente autorizados que realizan 

operaciones de compra o venta, de cualquier tipo de instrumento financiero emitidos por 

empresas inscritas en ella. 

El objeto principal de una Bolsa de Valores es, por lo tanto, brindar a sus 

miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociación de valores. 
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La vida jurídica de la Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos momentos de 

especial relevancia. El primero corresponde a su  primera fundación, la misma que tuvo 

lugar en 1969 en calidad de Compañía Anónima, como iniciativa de la llamada entonces 

Comisión de Valores - Corporación Financiera Nacional.  

Veinte y cuatro años después, en 1993, el mercado bursátil ecuatoriano se vio 

reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, en la que se estableció la disposición 

de que las Bolsas se transformen en Corporaciones Civiles sin fines de lucro. Así 

entonces en Mayo de 1994 la institución se transformó en la Corporación Civil Bolsa de 

Valores de Quito, conociéndose este hecho como la segunda fundación de esta 

importante entidad.  

 

Las Obligaciones 

“Las obligaciones son valores que son emitidos como un mecanismo que 

permite captar recursos del público y financiar sus actividades productivas.”  (Bolsa de 

Valores Quito, 2013). Las obligaciones son valores representativos de una deuda que se 

crea, y según las condiciones existe el derecho de cobros. 

Según las BVQ las obligaciones pueden ser emitidas por compañías anónimas, 

compañías de responsabilidad limitada, sucursales de compañías extranjeras 

domiciliadas en el Ecuador, organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a 

cargo de la emisora. 

De acuerdo a la Bolsa de Valores de Quito, la emisión de obligaciones es un 

mecanismo que permite capturar recursos del público para financiar actividades 
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productivas, estas son representativas de una deuda que el emisor crea, y son exigibles 

según las condiciones de emisión. 

Quienes pueden emitir obligaciones: 

 Compañías Anónimas 

 Compañías de responsabilidad limitada 

 Sucursales de compañías extranjeras domiciliadas en Ecuador 

 Organismos seccionales que reconocen o crean deuda a cargo de una 

emisora. 

Que se necesita para la emitir obligaciones: 

 Resolución del órgano administrativo competente 

 La Junta General de Accionistas o de Socios, según el caso, resolverá sobre la 

emisión de obligaciones. Podrá delegar a un órgano de administración la determinación 

de aquellas condiciones de la emisión que no hayan sido establecidas por la Junta, 

dentro del límite autorizado. 

 Contratos que se deben realizar 

 Escritura de Emisión 

 La emisión de obligaciones deberá efectuarse mediante escritura pública. El 

contrato de emisión de obligaciones deberá contener tanto las características de la 

emisión como los derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la 

representante de estos últimos. 

 Convenio de Representación 

 La emisora, deberá celebrar con una persona jurídica, especializada en tal objeto, 

un convenio de representación a fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los 
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derechos e intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la 

vigencia de la emisión y hasta su cancelación total, dicho representante quedará sujeto a 

la supervisión y control de la Superintendencia de Compañías, en cuanto a su calidad de 

representante. 

 El representante legal de la persona jurídica que sea representante de los 

obligacionistas deberá asumir responsabilidad solidaria con ésta. 

   

 

 Elaboración de un Prospecto de Oferta Pública 

 Oferta pública de valores es la propuesta dirigida al público en general, o a 

sectores específicos de éste, con el propósito de negociar valores en el mercado. 

 El prospecto es el documento que contiene las características concretas de los 

valores a ser emitidos y, en general, los datos e información relevantes respecto del 

emisor, de acuerdo con las normas de carácter general que al respecto expida el C.N.V. 

Este prospecto deberá ser aprobado por la Superintendencia de Compañías. 

  Requisitos para efectuar una Oferta Pública: 

 Tener la calificación de riesgo para aquellos valores representativos de 

deuda o provenientes de procesos de titularización, de conformidad al criterio de 

calificación establecido en esta Ley. 

 Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor 

como los valores a ser emitidos por éste; y, 

 Haber puesto en circulación un prospecto o circular de oferta pública que 

deberá ser aprobado por la Superintendencia de Compañías. 

  Contenido del Prospecto de Oferta Pública: 

 Portada 
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 Información general sobre el emisor 

 Descripción del negocio del emisor 

 Características de la emisión 

 Información económico financiera del emisor 

 El formato de los valores a ser emitidos deberá contener por lo menos: 

 La denominación de: "Obligación", en la parte superior central de cada título, 

los mismos que deberán numerarse continua y sucesivamente. 

 El nombre y domicilio del emisor. 

 Fecha y número de la notaría pública en la que se otorgó la escritura pública 

de la emisión. 

 La indicación de ser, a la orden o al portador; y, si tiene cupones para 

reconocer los intereses, éstos podrán ser a la orden o al portador.  

 Se podrán emitir obligaciones sin cupón de interés; los aspectos relacionados 

al pago de intereses no serán aplicables a este tipo de obligaciones. 

 El plazo de la emisión. 

 El factor de conversión, cuando se trate de obligaciones convertibles en 

acciones. 

 La especificación de la forma de amortización, con las fechas, tanto para el 

pago de la obligación como para el de sus intereses. 

 La fecha de escritura de constitución de la compañía emisora y la de su 

inscripción en el Registro Mercantil. 

 La indicación de la garantía de la obligación. 

 El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria. 

 La indicación de la tasa de interés, que será de libre contratación y su forma de 
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reajuste, en caso de haberlo. 

 La indicación del representante de los obligacionistas. 

 La indicación del agente pagador y lugar de pago de la obligación. 

 El número y fecha de la resolución de inscripción en el Registro del Mercado 

de Valores. 

 En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en anotaciones en 

cuenta, además de la información descrita en los numerales precedentes, en el depósito 

centralizado de compensación y liquidación de valores constarán el o los nombres de los 

obligacionistas. 

 Calificación de Riesgos 

 Toda emisión de obligaciones requerirá de calificación de riesgo, efectuada por 

compañías calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de Valores. 

Durante el tiempo de vigencia de la emisión, el emisor deberá mantener la calificación 

actualizada de conformidad con las normas que para el efecto expida el C.N.V. 

 Inscripción en Registro de Mercado de Valores 

 Obtenida la autorización de la junta general de accionistas o de socios, la 

compañía emisora procederá a otorgar la escritura pública de emisión correspondiente, 

con todos los documentos habilitantes (los otros contratos). 

 Con la escritura pública de emisión el representante legal de la compañía emisora 

o su apoderado, según el caso, presentará una solicitud a la Superintendencia de 

Compañías, en la que requerirá lo siguiente: 

 Aprobación de la emisión, para las sociedades sujetas al control de la 

Superintendencia de Compañías.  

 Aprobación del contenido del prospecto de oferta pública. 

 Autorización de oferta pública. 
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 Inscripción de los valores en el Registro del Mercado de Valores. 

 Inscripción del emisor, cuando éste no se halle inscrito. 

 Inscripción en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito 

 Para la inscripción de obligaciones de largo plazo, a más de los requisitos 

solicitados para la inscripción en el Registro de Mercado de Valores, se deberá presentar 

la siguiente información para la inscripción en el Registro de la Bolsa de Valores de 

Quito.  

Gráfico 1 

 

1.2.2. Adopción de una perspectiva teórica 

Luego de la revisión crítica de los autores y teorías analizadas es importante 

considerar la Ley de Mercado de Valores y la Ley de Compañías del Ecuador, ya que 

estas rigen la emisión de todo tipo de instrumento financiero y también la creación de 

empresas y compañías. 

Resolución de la 
Junta General de 
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Ley. 

Contratar 
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emisión. 

Contratar a una 
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Calificadora de 
Riesgos para que 

realice la 
calificación de la 

emisión. 

Suscribir el 
Convenio de 

Representación de 
los 

Obligaciónistas, la 
Escritura que 
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Contrato de 
Emisión de 

Obligaciones y 
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documentos 
requeridos para la 
autorización de la 

emisión de 
obligaciones.
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de Compañías 
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emisor y las 

obligaciones en el 
Registro de 
Mercado de 

Valores. 

La 
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el Certificado de 
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Mercado de 

Valores. 

Solicitud para la 
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documentos, para 
la inscripción del 

emisor y las 
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de Quito. 

El Directorío de la 
Bolsa de Valores 

de Quito resuelve 
aprobar la 

inscripción de la 
emisión de 

obligaciones y fija 
un día para la 

negoción de los 
valores. 

Colocación de las 
obligaciónes en el 

mercado. 

Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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 Con los antecedentes de este plan de investigación se propone un modelo de 

emisión de obligaciones que pueda ser adoptado por toda empresa que requiera de 

capitalización sin tener que acudir a préstamos de la banca. 

Se ha decido tomar en cuenta todos los informes, boletines  y demás documentos que 

pone a disposición la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) y el Banco Central del Ecuador 

(BCE) también el análisis de medianas empresa del sector manufacturero en Quito para 

establecer cómo se va a implementar el modelo de emisión de obligaciones como 

opción de financiamiento. 

 

1.2.3. Marco conceptual 

Mercado de valores.- Es un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la 

renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de 

valores negociables. 

Capitalización.- “La suma de la deuda de largo plazo de una empresa, su 

patrimonio neto y su capital social. También el precio de mercado de la totalidad de la 

empresa.” (Mimi Economía, 2013). Puede entenderse como capitalización el 

financiamiento de una unidad o ente económico.  

Obligaciones.- “Las obligaciones son valores que son emitidos como un 

mecanismo que permite captar recursos del público y financiar sus actividades 

productivas.”  (Bolsas de Valores Quito) 

Sector Manufacturero.- Este sector comprende unidades económicas dedicadas 

principalmente a la transformación mecánica, física o química de materiales con el fin 

de obtener productos nuevos.  
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“Se consideran manufacturas las actividades de maquila; el ensamble de partes y 

componentes o productos fabricados. Estas unidades económicas usan, generalmente, 

máquinas accionadas por energía y equipo manual.”  (Lara Muñoz, Delgano Aguiño, & 

Aguilar Miranda) 

 

1.2.4. Hipótesis 

H1: La emisión de obligaciones es una forma de capitalización positiva para las 

empresas del sector manufacturero del D.M. de Quito. 

Al ser una investigación de tipo exploratoria y explicativa, no necesita que se 

compruebe la hipótesis. 

 

1.2.5.  Identificación y caracterización de variables 

Dependientes: 

 Emisiones de Obligaciones de las empresas del sector manufacturero del 

D.M. de Quito. 

Independientes: 

 Mercado de Valores 

 Bolsas de Valores 
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CAPÍTULO II. MÉTODO 

 

2.1.  NIVEL DE ESTUDIO 

Se adoptarán las siguientes metodologías de investigación: 

Exploratoria 

Este tipo de investigación busca esclarecer problemas que no están bien 

definidos o poco aclarados. Se estructura en base a revisiones bibliográficas, opiniones 

de expertos en el tema o en investigaciones de campo. (Andino Sosa, 2012) (p.29) 

Explicativa 

Con este tipo de investigación se busca el porqué de los hechos mediante el 

establecimiento de relaciones de causa-efecto. 

 

2.2. MODALIDAD DE INVESTIGACIÓN 

Para la investigación a realizar se acondicionará a dos de las modalidades como 

se cita en la desarrollo del proyecto de investigación de fin de carrera de la UISEK, que 

son los siguientes: 

De campo. 

Los datos son recogidos directamente del sitio donde se encuentra el objeto de 

estudio, por eso también se las conoce como investigación in situ. 
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Documental 

 Amplía y profundiza el conocimiento, con apoyo predominante de registros 

impresos, audiovisuales y electrónicos 

 

2.3. MÉTODO 

El trabajo tiene una delimitación de tiempo por lo tanto se va a utilizar el método 

Histórico-Lógico. Con el método histórico se presentará la evolución, desenvolvimiento 

y conexiones históricas esenciales que tienen las empresas con la emisión de 

obligaciones. A través del método lógico se investigará las leyes generales de 

funcionamiento y desarrollo de las Bolsa de Valores Quito. 

A través del método Inductivo-Deductivo se analizará el comportamiento de la 

emisión de obligaciones en las empresas medianas para así inferir en la aplicación 

general de este instrumento financiero.  

 

2.4. POBLACIÓN 

Población.- El conjunto de referencia con característica común en la investigación  

son las 12 empresas del sector manufacturero que han emitido obligaciones en el 

periodo 2007-2012. Información proporcionada por la bolsa de valores de Quito. 

De estas 12 empresas se seleccionó una para considerarla como caso de aplicación. 

Esta empresa se refiere a la compañía ZAIMELLA productora de pañales que de 

manera consistente ha emitido obligaciones en el periodo de análisis. 
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2.5. SELECCIÓN DE INSTRUMENTOS DE INVESTIGACIÓN 

La selección de instrumentos para la investigación a desarrollarse es la siguiente: 

Observación.- Se evalúa y analiza la evolución de la emisión de obligaciones en 

la bolsa de valores de Quito. 

Entrevistas.- Se formulará un conjunto de preguntas para conocedores y 

entendidos en el tema de mercado de valores y emisión de obligaciones. 

 

2.6. VALIDEZ Y CONFIABILIDAD DE INSTRUMENTOS 

“Antes de la utilización de los instrumentos de trabajo, se validará la 

confiabilidad de los instrumentos a utilizarse mediante la implementación de pruebas 

piloto tanto para las encuestas como para las entrevistas.”  (Andino Sosa, 2012) 

Se deben establecer los niveles de confianza en el campo estadístico que se 

requieren para la investigación, también se asegurará que los instrumentos midan de 

manera confiable las variables que deban medir. 

Prueba Piloto 

Se hará una prueba piloto con el objetivo de asegurar que los instrumentos que 

se han escogido sean los adecuados para el tipo de investigación. Se procederá a escoger 

la prueba para aplicar los instrumentos ya mencionados. 

2.7. OPERACIONALIZACIÓN DE VARIABLES 

Para mencionar las variables que se relacionan con la investigación se va a 

definir el concepto de una variable con respecto a una investigación: “Una variable es 
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cualquier característica del objeto de investigación que puede cambiar de valor y 

expresarse en diferentes categorías.”  (Malhorta, 2006) 

Debido a que esta investigación es de tipo exploratoria, se establecen variables 

de medición, las cuales son: dependientes e independientes. 

Variable independiente: Mercado de Valores 

Variable dependiente: Emisión de Obligaciones de las empresas del sector 

manufacturero del D.M. de Quito. 

Tabla 2 

Operacionalización de Variables 

 

 

2.8. PROCESAMIENTO DE DATOS 

Los datos que se obtengan de la presente investigación se procesarán mediante 

un paquete de Microsoft Office, los resultados de las encuestas se tabularán en Excel y 

las deducciones en Word. 

 

 

 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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CAPÍTULO III. RESULTADOS 

 

3.1.  LEVANTAMIENTO DE DATOS 

3.1.1. Arquitectura del mercado de valores 

En Ecuador, las principales instituciones encargadas de regular el mercado de 

valores son: El Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de Compañías. De 

acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, El Consejo Nacional de Valores constituye el 

órgano rector y encargado de establecer la política general del mercado de valores. 

Mientras que la Superintendencia de Compañías, es la encargada de ejecutar las 

políticas dispuestas por el Consejo Nacional de Valores y regular las actividades 

llevadas a cabo dentro del mercado de valores. 

Actualmente, en Ecuador existen dos bolsas de valores: Bolsa de Valores de 

Guayaquil (BVG) y Bolsa de Valores de Quito (BVQ). 

De acuerdo con el marco normativo vigente, las instituciones de apoyo y 

servicios al mercado de valores en el Ecuador son las siguientes: 

• Bolsas de Valores. 

• Casas de Valores. 

• Emisores de Valores. 

• Administradoras de Fondos y Fideicomisos. 

• Calificadoras de Riesgo. 

• Depósitos Centralizados de Compensación y Liquidación de Valores. 
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Gráfico 2 

 

 

 Valores Negociados en el Mercado de Ecuador 

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido 

esencialmente económico, negociables en el mercado de valores. Este derecho puede 

estar representado en títulos o en registros contables o anotaciones en cuenta y estos a 

su vez pueden ser de Renta Fija o renta Variable. 

 Valores de Renta Fija 

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la compañía 

emisora, sino que está predeterminado en el momento de la emisión y es aceptado por 

las partes; a través de los cuales el inversionista percibe una cantidad conocida en cada 

período u otorga el derecho a percibir un interés fijo. 

CONSEJO NACIONAL DE 
VALORES

Establece políticas y regula el 
funcionamiento del mercado 

de valores

BOLSA DE VALORES

Corporación Civil sin fines de lucro para 
prestar servicios y mecanismos para 

negociar valores

Deposito centralizado de 
compensación y 

liquidación

Fondos Colectivos 
Administrativos e 

Internacinales

CASAS DE

VALORES

Sociedades Anónimas que 
ejercen actividades de 

intermediación de valores

ADMINISTRACIÓN DE FONDOS Y 
FIDEICOMISOS

Organizadas para la captación de recursos 
administrar por cuenta y riesgo de 

invercionistas

CALIFICADORAS DE RIESGO

Son sociedades anónimas o de 
responsabilidad Ltda, cuyo objeto es 

calificar el riesgo solvencia de los 
emisores

SUPERINTENDENCIAS DE

COMPAÑIAS

Organo ejecutor de la política 
general del mercado de Valores

Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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Valores de corto plazo con tasa de interés: Son valores cuyo plazo de vigencia 

total se ubica entre 1 y 360 días y devengan una tasa de interés. 

Valores de corto plazo con descuento: Son valores cuyo plazo de vigencia total 

se ubica entre 1 y 360 días y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se determina 

por el descuento en el precio de compra – venta. 

Valores de largo plazo: Son valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es 

mayor a 360 días y devengan una tasa de interés. 

 Valores de Renta Variable 

Son el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y cuyo 

rendimiento, en forma de dividendos y capital, variará según el desenvolvimiento del 

emisor e incluyen un derecho de propiedad sobre el patrimonio de una empresa, el cual 

generará un flujo de dinero incierto que dependerá del desempeño de la empresa y los 

beneficios que esta obtenga (acciones). 

Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta variable, 

inscritos en bolsa deberán negociarse únicamente en el mercado bursátil, a través de las 

casas de valores, con excepción de las transferencias de acciones originadas en fusiones, 

escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o 

de hecho. 
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Gráfico 3 

 

 

 

3.2. EMISIÓN DE OBLIGACIONES SEGÚN LA BOLSA DE VALORES DE 

QUITO 

En base a nuestros objetivos y con el propósito de analizar y estudiar los bajos 

niveles de negociación y participación en la BVQ, se extrajeron datos de las emisiones 

de obligaciones en el periodo 2007-2012. 

Se observará cual ha sido la evolución de las emisiones de las obligaciones en el 

período comprendido entre el año 2007 hasta el año 2012, y tomando como referencia la 

fecha de la primera colocación. 
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Largo Plazo
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Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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Gráfico 4 

 

Gráfico 5 

 

 

Gráfico 6 
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Elaboración: Sebastian Córdova 
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Gráfico 7 

 

 

Gráfico 8 

 

 

Gráfico 9 
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3.2.1. Emisiones de obligaciones del sector manufacturero de la ciudad de 

quito periodo 2007 – 2012. 

Emisores 

En el período comprendido entre el año 2007 – 2012, se realizaron las siguientes 

emisiones en el sector manufacturero en la Bolsa de Valores de Quito: 

Tabla 3 

Emisor 
Monto ($) 

emisión 
% 

ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. 21.000.000 24% 

INDUSTRIAS ALES C.A. 15.000.000 17% 

CORPORACION ECUATORIANA 

DE ALUMINIO S.A. CEDAL 
13.000.000 15% 

PINTURAS CONDOR S.A. 10.000.000 11% 

SUPERDEPORTE CIA. LTDA. 

MARATHON SPORTS 
8.000.000 9% 

CONFITECA C.A. 6.000.000 7% 

LIFE S.A. 3.500.000 4% 

FERRO TORRE S.A. 3.000.000 3% 

MUNDO DEPORTIVO 

MEDEPORT S.A. 
2.500.000 3% 

FIRMESA INDUSTRIAL CÍA 

LTDA. 
2.500.000 3% 

ALIMENTOS ECUATORIANOS 

S.A. ALIMEC 
2.000.000 2% 

QUIMICA ARISTON ECUADOR 

CIA LTDA 
1.500.000 2% 

Total 88.000.000 100% 

 

 

El principal emisor en el período analizado, es Zaimella del Ecuador con el 24% 

del total de las emisiones, esta empresa se dedica a la fabricación de pañales y productos 

Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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de limpieza relacionados. En el segundo lugar, se ubica Industrias Ales con 17% del 

total de emisiones y tercer lugar Cedal con 15% del total. Es importante mencionar que 

en el caso de Industrias Ales, el monto emitido de $ 15.000.000, lo realizó en una sola 

oferta pública en diciembre de 2010. En el caso de Zaimella y Cedal, participaron en 

cinco y dos emisiones respectivamente; precisamente Zaimella es el emisor con mayor 

número de participaciones en el mercado de emisiones de obligaciones.  

Monto de la emisión 

Tabla 4 

Número de veces del monto 

emitido 

Monto ($) 

emitido 

4 5.000.000 

3 3.000.000 

2 1.500.000 

2 2.000.000 

2 2.500.000 

2 4.000.000 

1 8.000.000 

1 6.000.000 

1 10.000.000 

1 15.000.000 

 

 

El monto de emisión de obligaciones preferido por los emisores es $ 5.000.000, 

ya que cuatro empresas manufactureras escogieron este monto para ofrecer a los 

inversionistas; el siguiente monto escogido por los emisores es $ 3.000.000, ya que tres 

empresas lo han preferido para salir al mercado primario. Como muestra la tabla 

anterior, los emisores tienen predilección por montos de emisión de obligaciones entre $ 

1.500.000 y $ 3.000.000, ya que, tienen mayor rapidez para ser adquiridos por los 

inversionistas. 

Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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En el siguiente gráfico se muestra la relación entre la fecha de emisión y el 

monto de la emisión: 

 

Gráfico 10 

 

 

 

Se puede apreciar que los mayores procesos de emisión de obligaciones 

sucedieron entre el año 2009 y 2010, cuando salieron al mercado la emisión de 

obligaciones por $ 15.000.000 de Industrias Ales y la emisión de $ 10.000.000 de 

Pinturas Cóndor. En el año 2011 y 2012, los montos emitidos han sido menores a los 

montos emitidos en el año 2005 y 2006. Esto refleja un alejamiento de los emisores del 

mercado de valores. 
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Elaboración: Sebastian Córdova 
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Plazo de las emisiones de obligaciones 

El plazo más largo corresponde a la emisión de obligaciones de Industrias Ales, 

con 3600 días plazo que es la serie 3 clase C emitida por $ 6.000.0000, en diciembre de 

2010 con fecha de vencimiento 30 octubre de 2020. Esta emisión corresponde a la 

emisión global de $ 15.000.000. 

El plazo más corto corresponde a la emisión de obligaciones de Zaimella del 

Ecuador, con 360 días plazo que es la serie 1 clase B emitida por $ 1.000.000, en enero 

de 2007 con fecha de vencimiento 4 enero de 2008.  

El plazo promedio de las emisiones de obligaciones analizadas en las empresas 

de manufactura es 1418 días, que equivale a 3 años, 11 meses y 8 días. 

En el siguiente gráfico se puede apreciar, que el plazo de las emisiones se ha mantenido 

estable en el periodo comprendido entre enero 2007 y diciembre 2012. La línea roja 

representa la tendencia del plazo la cual se ha mantenido con una ligera alza de 1.000 

días de plazo hasta 1.300 días. Esto indica que los emisores procuran ampliar los plazos 

de las emisiones de obligaciones con el fin de conseguir mejores condiciones de 

financiamiento en el mercado de capitales. 

Gráfico 11 
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Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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Garantía de las emisiones de obligaciones 

En el caso de la garantía de las emisiones de obligaciones, los emisores ofrecen 

garantía general como respaldo para los inversionistas. Esto se da por cuanto los 

emisores, con la garantía general respaldan la emisión con todos sus activos detallados 

en los estados contables; esto permite dar mayor seguridad a los inversionistas y además 

es un importante agregado al momento de realizarse la calificación de riesgo de la 

emisión. En el caso de la única garantía específica esta fue emitida por la empresa 

Mundo Deportivo que es relacionada con la marca comercial Marathon Sports. 

Gráfico 12 

Tipo de garantías de las emisiones 

 

  

Destino del dinero captado en la emisión de obligaciones 

En las emisiones de obligaciones del sector de manufactura el destino del dinero 

captado es utilizado en capital de trabajo, reestructuración de pasivos y proyectos de 

inversión. El 75% de las emisiones corresponde a capital de trabajo y reestructuración 

de pasivos, esto indica, que las empresas que emiten obligaciones buscan sustituir el 
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mercado financiero por el mercado de capitales para financiar sus actividades. 

Especialmente en el corto plazo, como es el caso del capital de trabajo. 

Gráfico 13 

 

 

Calificación de riesgo de la emisión de obligaciones  

La calificación de riesgo es el criterio técnico e imparcial para dar opinión sobre 

la emisión de obligaciones, se expresa en base a letras, siendo AAA+ la calificación 

más alta; en el caso de las emisiones de obligaciones analizadas, la calificación más alta 

corresponde a AAA, que significa que la empresa tiene una posición fuerte para cumplir 

con sus obligaciones. Esta calificación corresponde a las empresas Zaimella y Life, es 

importante indicar que estas empresas tienen una presencia activa en el mercado de 

capitales. El resto de calificaciones de las emisiones, se ubican entre AA- y AA+, no 

existe una calificación menor a AA-, esto refleja la solvencia y solidez de las empresas 

que participan en el mercado de valores. 
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Gráfico 14 

 

 

En el caso de las empresas calificadoras de riesgo, Pacific Credit Ratings abarca 

un considerable porcentaje del mercado, ya que concede su criterio técnico en el 68% de 

los emisores, seguidos lejanamente por Bankwatch y Humpreys. 

Amortización de capital y fijación de tasa de intereses 

La amortización de capital corresponde al periodo en el cual se abona la porción 

de capital a los inversionistas; en las emisiones de obligaciones investigadas, la 

amortización de capital preferida por los emisores es trimestral y semestral; diez 

emisores optaron por la amortización trimestral y nueve emisores por la amortización 

semestral. El periodo de gracia en la amortización de capital no es muy común en el 

mercado de capitales, tan solo, dos emisores de diecinueve ofrecieron a los 

inversionistas la opción de gracia. Esta caracterización en las emisiones es entendible, 

ya que para los inversionistas no es atractivo no recibir el pago de capital 

constantemente desde el inicio de la inversión. 

En el caso de la fijación de intereses, 72% de emisores prefirieron la fijación de 

intereses trimestral y 28% de emisores prefirieron la fijación de tasas de intereses 
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semestral. Esto indica que los emisores prefieren fijar la tasa de interés acorde al 

movimiento del mercado de capitales, esto con el fin, de no exponer el flujo de fondos a 

riesgos de tasa de interés. Es importante mencionar que nueve de diecinueve emisiones 

tienen tasa de interés variable. 

3.3.  ANÁLISIS Y CARACTERIZACIÓN  

 En las últimas décadas el sector manufacturero y su rol han ido tomando fuerza 

como puntal del desarrollo de las economías, sobre todo en las emergentes. El mercado 

de valores ha sido una herramienta para el desarrollo de este sector a través de créditos 

canalizados por las bolsas de valores. 

 La reducida participación de las empresas de manufactura en el sistema 

financiero debería llevar al gobierno a implementar medidas orientadas a mejorar su 

acceso al crédito. Se conoce que el sistema financiero constituye un pilar fundamental 

en el crecimiento económico de cualquier país, la evidencia de la última crisis financiera 

soportada por Estados Unidos, que impactó los mercados financieros a nivel mundial, 

manifiesta una vez más la importancia de la actividad financiera y la influencia en el 

entorno. 

Las fuentes tradicionales de financiamiento son las preferidas por los 

establecimientos ecuatorianos, entre ellos los bancos, las cooperativas de ahorro y 

crédito y otras fuentes. A continuación se presenta la preferencia de fuentes de 

financiamiento según el INEC: 
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Gráfico 15 

 

 

 Respecto al gráfico, se evidencia que el 69% de las empresas prefieren el 

financiamiento a través de una institución privada, seguido por las instituciones públicas 

y otras fuentes sin garantías con 10% y 9% respectivamente.  

3.4. TASA DE INTERÉS ACTIVA REFERENCIAL HISTORICAS Y 

COMPARATIVAS. 

Para el análisis, se tomará en consideración las Tasas Activas Referenciales los 

cuales provee el Banco Central del Ecuador. Estas constituyen el promedio ponderado 

por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las operaciones de crédito 

concedidas por las instituciones del sistema financiero privado, para todos los plazos, y 

en cada uno de los segmentos crediticios. 

Estas tasas constituyen el referente del cliente para la obtención de un crédito. 

En base a la información de las operaciones de crédito reportadas por las IFI’s, 

las tasas activas referenciales por segmento para los años 2007 al 2012 se presentan a 

continuación: 
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Tabla 5 
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Tabla 9 

 

 

El comportamiento de las tasas de interés de las emisiones de obligaciones del 

sector de manufactura en el periodo 2007 – 2012, han tenido un comportamiento a la 

baja. Como se observa en el gráfico, el punto más alto de las tasas de interés 

corresponde al periodo entre agosto y diciembre de 2007; por el contrario, el punto más 

bajo corresponde entre diciembre de 2008 y marzo de 2009. 

Gráfico 16 

 

 

Como indica el siguiente gráfico, la tasa de interés que tiene el mayor 

decrecimiento son las emisiones de obligaciones atadas a la tasa LIBOR, seguida de las 
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emisiones de obligaciones atadas a la tasa Pasiva del Banco Central. En el caso de las 

emisiones de obligaciones con tasa fija, han permanecido invariables desde el año 2009 

hasta el 2012. Además, es importante mencionar que el tipo de tasa fija para las 

emisiones de obligaciones tiene su mayor incidencia desde el año 2009. 

Gráfico 17 

 

 

Es importante realizar una distinción en el análisis entre la tasa pasiva del Banco 

Central y la tasa LIBOR; como muestra el siguiente gráfico, la tendencia de la tasa 

LIBOR ha sido hacia la baja, incluso llegando en algunos periodos a niveles cercanos a 

cero. Esto beneficia a las empresas que emitieron sus obligaciones con tasa de interés 

ligada a la tasa LIBOR, este es el caso de la empresa Zaimella. 
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Gráfico 18 

 

 

La tasa de interés de las emisiones de obligaciones fijadas en base a la tasa 

LIBOR, han tenido un mayor decrecimiento en el periodo 2007 – 2012, beneficiando a 

la empresa Zaimella ya que su costo de endeudamiento ha ido disminuyendo 

paulatinamente. En el siguiente gráfico se detalla el decrecimiento promedio de los tipos 

de interés de las obligaciones, según el tipo de tasa de interés.  
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Para realizar el análisis comparativo del endeudamiento de las empresas del 

sector de manufactura, entre el sistema financiero y el mercado de valores, es necesario 

realizar el análisis de la tasa de interés activa del sistema financiero para el segmento 

productivo corporativo, según la información del Banco Central. 

Gráfico 20 

 

 

 

En el gráfico anterior, se observa una tendencia a la baja en la tasa de interés de 

crédito corporativo productivo en el periodo 2007 – 2012, especialmente desde el mes 

de febrero de 2008. Este comportamiento es similar al observado por las tasas de interés 

de las emisiones de obligaciones. 
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Gráfico 21 

 

 

Con el gráfico comparativo entre la tasa de interés de crédito productivo 

(sistema financiero) y las tasas de interés de las emisiones de obligaciones, se puede 

apreciar que a partir del año 2011, existe una mínima diferencia entre la tasa del sistema 

financiero y el promedio de las emisiones de obligaciones con tasa de interés fija. Por el 

contrario, existe una mayor diferencia entre la tasa de interés del sistema financiero y el 

promedio de las emisiones de obligaciones con tasa de interés fijada en relación a la tasa 

LIBOR. 

El siguiente gráfico refleja lo expresado anteriormente, al detallar el porcentaje 

de decrecimiento promedio de las tasas de interés de las emisiones de obligaciones 

(azul) y tasa de interés del sistema financiero (rojo): 
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Gráfico 22 

 

 

 

3.5. ANÁLISIS DE LA INCIDENCIA DE LA EMISIÓN DE OBLIGACIONES 

EN EL DESEMPEÑO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS 

MANUFACTURERAS. CASO ZAIMELLA. 

La empresa manufacturera Zaimella, es una organización que se dedica a la 

fabricación de productos relacionados con la higiene y cuidado personal; tiene presencia 

en las principales ciudades del país, su canal de distribución es el comercio minorista, 

cadenas de supermercados y tiendas propias franquiciadas con la marca “Pototin”. 

En el período comprendido entre el año 2007 y 2012, Zaimella realizo cinco 

emisiones de obligaciones con las siguientes características: 

 

 

 

bce libor fija credito corp

tasa crec prom -0,3568% -1,9594% -0,0781% -0,85%

-2,5000%

-2,0000%

-1,5000%

-1,0000%

-0,5000%

0,0000%

Fuente: Banco Central del Ecuador 

Elaboración: Sebastian Córdova 

 



 

 

 

- 50 - 

 

Tabla 10 

 

 

La necesidad de financiamiento de Zaimella ha sido con el objeto de 

proporcionar liquidez a su flujo de operación para incrementar su capital de trabajo, 

reestructuración de pasivos y financiamiento de nuevos proyectos. 

Para realizar el análisis comparativo y la eficiencia en el uso de los recursos 

financieros, se detalla los estados de situación de la empresa reflejan la siguiente 

posición financiera consolidada: 

Tabla 11 

 

 

 

Concepto Zaimella 1 Zaimella 2 Zaimella 3 Zaimella 4 Zaimella 5

Fecha 

emisión

ene-07 sep-08 abr-09 jul-10 oct-12

Fecha 

vencimiento

dic-09 ago-12 abr-12 jul-15 oct-16

Monto ($) $ 3.000.000 $ 4.000.000 $ 4.000.000 $ 5.000.000 $ 5.000.000 

Tasa interés Libor 90 días 

+ 2,50

Libor 90 días 

+ 2,50

Fija 8 % Fija 8,25 % Fija 7,50%

2009 2010 2011 2012

Cuentas contables

Activo 32.681,00$  39.206,00$  44.128,00$  43.563,36$  

Activo Corriente 14.532,00$  19.175,00$  24.889,00$  24.876,22$  

Activo Fijo 18.149,00$  20.031,00$  19.239,00$  18.687,14$  

Pasivo 18.309,00$  24.903,00$  27.959,00$  23.603,73$  

Pasivo Corriente 10.814,00$  17.517,00$  20.554,00$  17.405,55$  

Pasivo No Corriente 7.495,00$    7.386,00$    7.405,00$    6.198,18$    

Patrimonio 14.372,00$  14.303,00$  16.169,00$  19.959,83$  

Capital Social 11.816,00$  12.183,00$  13.826,00$  15.626,93$  

Resultados del ejercicio 2.556,00$    2.120,00$    2.343,00$    4.332,90$    

Cifras en miles de dólares

Fuente: Bolsa de Valores Quito 

Elaboración: Sebastian Córdova 

 

Fuente: Prospecto Zaimella 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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En base a esta información se detalla los siguientes indicadores financieros: 

Solvencia y Liquidez 

      Tabla 12 

 

 

En el periodo en el cual la empresa Zaimella, emitió sus obligaciones mejoro su 

solvencia entre el periodo 2007 y 2012; pero en los años intermedios sus indicadores de 

solvencia disminuyeron, en los periodos de tiempo que existió un movimiento de mayor 

intensidad por endeudamiento con el mercado de capitales. Cuando las obligaciones 

fueron paulatinamente redimidas, el indicador de solvencia mejoro.  

En el caso del capital de trabajo, tuvo un comportamiento similar al indicador de 

solvencia, con la ventaja financiera para Zaimella que entre el año 2009 y 2012 su 

activo corriente creció con mayor rapidez que el pasivo corriente, estableciendo un 

capital de trabajo con mayor volumen de liquidez. 

 

Apalancamiento 

         Tabla 13 

 

2009 2010 2011 2012

Activo circulante

Pasivo circulante

7,471

Solvencia (Razón circulante) 1,34 1,09 1,21 1,43

Capital de trabajo (miles de 

dólares)
Act. Corr - Pas. Corr 3.718 1.658 4.335

2009 2010 2011 2012

Pasivos totales

Patrimonio
Apalancamiento 1,27 1,74 1,73 1,18

Fuente: Prospecto Zaimella 

Elaboración: Sebastian Córdova 

 

Fuente: Prospecto Zaimella 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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Con respecto al apalancamiento de la empresa Zaimella, su grado de 

dependencia de la deuda disminuyo entre el año 2009 y 2012; pero al igual que sucedió 

con el tema de la liquidez y solvencia, en los años intermedio (2010 y 2011) el nivel de 

dependencia de la deuda aumento hasta 1,74 y 1,73 veces respectivamente. La 

explicación de este comportamiento es el mismo que se detalló anteriormente, los años 

donde hubo una mayor intensidad en la emisión de obligaciones los indicadores 

tuvieron un deterior, pero al finalizar, la solvencia de la empresa presento un mejor 

indicador que el año inicial. 

 Gráfico 23 

 

 

Con respecto a la relación entre pasivo y patrimonio, se puede apreciar en el 

gráfico anterior, la disminución del pasivo en el año 2011 y el incremento del 

patrimonio en el año 2011 y 2012. 
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Rentabilidad 

    Tabla 14 

 

 

De la misma manera que sucedió con los indicadores financieros anteriores, la 

rentabilidad de la empresa Zaimella mejoro entre el año 2009 y 2012; pero en los años 

intermedios disminuyo en relación al año 2009. La explicación se enmarca en el sentido 

que durante los años 2009 y 2011, fue el periodo donde se estuvo vigente el mayor 

porcentaje de obligaciones en el mercado de capitales. 

 Zaimella en el año 2012 emite $5’000.000 en obligaciones a un plazo de 1440 

días, con una tasa de interés nominal anual fija de 7.50%. El pago de intereses se 

realizará de forma trimestral. Los intereses totales desde la fecha de emisión hasta el 

vencimiento de las obligaciones serán de $1’125.000. 

 La tasa de interés activa referencial en el Banco central del Ecuador es 8.17% 

para el mismo periodo en que Zaimella realiza la emisión de obligaciones. En este caso 

los intereses totales serán de $1’225.00. 

 Por lo tanto, comparando los motos de interés con la tasa a la que se emitió y la 

tasa referencial del BCE existe una ventaja financiera a favor de la empresa Zaimella 

del 0.67% que en dólares es una diferencia de  $100.500. 
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Fuente: Prospecto Zaimella 

Elaboración: Sebastian Córdova 
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CAPÍTULO IV. DISCUSIÓN 

 

4.1   CONCLUCIONES 

El mercado de valores es un elemento esencial para el financiamiento alternativo 

de mediano y largo plazo a los sectores productivos y juega un rol importante en el 

crecimiento económico. En el país dicho mercado se encuentra en un estado 

estacionario y se requiere una reforma para que dicho mercado cumpla con su papel. 

 Para romper el estado de inercia o estancamiento del mercado de valores se 

necesita superar sus problemas estructurales, dar incentivos monetarios y no monetarios 

temporales a los actores del mercado, mejorar la macroeconomía y apoyo 

gubernamental para canalizar el ahorro nacional hacia la inversión productiva privada y 

pública a través del mercado de valores reestructurado. 

El mercado de emisiones de obligaciones del sector de manufactura en la ciudad de 

Quito, emitió un valor de $ 88 millones de dólares en el periodo comprendido entre el 

año 2007 y 2012. De este valor, los principales emisores son: Zaimella, Industriales 

Ales, Corporación Cedal y Pinturas Cóndor; juntos estos emisores salieron al mercado 

con el 67 % del monto emitido. 

 Los cuatro principales emisores; los dos primeros pertenecen al sector de 

productos de consumo masivo, como es el caso de Zaimella que comercializa productos 

relacionados con la limpieza e Industrias Ales que comercializa aceites, grasas y 

jabones. Los siguientes emisores, participan en el sector de la construcción, Cedal 

comercializa vidrios y material de aluminio y Pinturas Cóndor. Esto revela la fortaleza 
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de esos sectores, especialmente las empresas ligadas a la construcción que han tenido un 

boom en los últimos años en la economía nacional. 

 Las empresas que emiten obligaciones repiten su participación continuamente en 

el mercado de valores, ya que en el período analizado tan solo 3 empresas de 19 

emitieron obligaciones por primera vez. Esto indica que la participación en el mercado 

de valores se limita a un número reducido de empresas. 

 El mayor nivel de actividad en relación al monto de emisión de obligaciones 

sucedió entre los años 2009 y 2010; aunque este hecho se debió a dos emisiones 

puntuales, Pinturas Cóndor e Industriales, juntas emitieron $ 25 millones de dólares en 

el periodo mencionado. Esto representa el 25% del monto total de emitido entre el año 

2007 y 2012. 

 La tendencia de las tasas de interés de las emisiones de obligaciones es hacia la 

baja en el periodo analizado. La tasa de interés que tiene la mayor reducción es la tasa 

LIBOR, debido a lo que sucedió con los mercados internacionales a raíz de la crisis 

financiera que afecto a los bancos de Estados Unidos y Europa en los años 2008 y 2009. 

La tasa de interés pasiva referencial del Banco Central y el promedio de la tasa fija de 

las emisiones de obligaciones también tuvieron una reducción aunque en menor 

proporción que la tasa LIBOR. Al igual que las tasas de las emisiones de obligaciones, 

la tasa de interés activa promedio del sector corporativo se redujo en el periodo 2007 – 

2012, hasta llegar a igualar a la tasa fija de las emisiones de obligaciones. 

 La hipótesis planteada “La emisión de obligaciones es una forma de 

capitalización positiva para las empresas del sector manufacturero del D.M. de Quito” 

se demostró ya que se obtiene una ventaja financiera aunque minina pero beneficia a la 
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empresa emisora entre la emisión de obligaciones y el financiamiento con una 

institución financiera privada. 

4.2.   RECOMENDACIONES 

 A pesar de las ventajas en términos de tasa de interés, plazo y características del 

financiamiento, no es un atractivo para las empresas del sector de manufactura; esto 

debido al bajo nivel del influencia del mercado de capitales en la economía nacional, 

por lo que se debe generar un proceso de apertura y acercamiento para aumentar su 

influencia entre los potenciales emisores. 

 El gobierno nacional debe emitir políticas públicas que apoyen la presencia de 

mayor número de empresas en el mercado de capitales, a través de incentivos tangibles 

para que se pueda minimizar la intermediación financiera de las instituciones bancarias. 

Aunque esta opción no sería viable en el corto plazo debido a la tendencia política del 

gobierno de turno hacia la reducción de la participación del sector privado en el 

crecimiento económico del país. 

 Sería importante generar una investigación donde se pueda comparar los 

requisitos y condiciones de la banca privada para conceder un crédito y los requisitos 

que establece el mercado de capitales para participar en un proceso de emisión de 

obligaciones, de esta manera, se podría conocer la baja participación de las empresas 

manufactureras. 
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           Anexo 1 

 Empresas del DMQ que emitieron Obligaciones (Sector Manufacturero) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Numero Res. RMV Fecha
No. Inscripción en el RMV 

Emisor 

No. Inscripción en el RMV 

Valores 

Q.IMV.2012.3003 15/06/2012 2003.1.01.00237 2012.1.02.0148 Alimentos Ecuatorianos S.A. ALIMEC OBL 05/06/2014

Q.IMV.11.0645 11/02/2011 2011.1.01.00480 2011.1.02.00892 Confiteca C.A. OBL 11/11/2011

Q.IMV.10.0152 14/01/2010 1998.1.01.00189 2010.1.02.00781 Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL OBL 14/10/2010

SC-IMV-DJMV-DAYR-G-11-

0007168 16/12/2011 2011.1.02.00537 2011.1.02.00996

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para 

El Campo S.A.
OBL

16/09/2012

SC-IMV-DJMV-DAYR-G-12-

0001288 16/03/2012 2012.2.01.000556 2012.2.02.01026
Energy & Palma Energypalma S.A. OBL

16/12/2012

Q.IMV.2012.5732 05/11/2012 2012.1.01.00600 2012.1.02.01112 Firmesa Industrial Cía. Ltda. OBL 05/08/2013

Q.IMV.2012.0739 10/02/2012 2012.1.01.000548 2012.1.02.01013 Ferro Torre S.A. OBL 10/11/2012

Q.IMV.2010.5414 13/12/2010 95.1.1.125 2010.1.02.00876 Industrias Ales S.A. OBL 13/09/2011

Q.IMV.07.3384 16/08/2007 95.1.1.066 2007.1.02.00596

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos 

Ecuatorianos 
OBL

16/05/2008

Q.IMV.09.0252 22/01/2009 95.1.1.089 2009.1.02.00704 Mundo Deportivo MEDEPORT S.A. OBL 22/07/2010

Q.IMV.09.1469 08/04/2009 1994.1.002 2009.1.02.00724 Pinturas Cóndor S.A. OBL 08/01/2010

SC.IMV.DJMV.DAYR.G.10.0006384 17/09/2010 2010.2.01.00456 2010.2.02.00845
Super Deporte Cia. Ltda. MARATHON SPORTS OBL

17/06/2011

Q.IMV.10.2913 16/07/2010 2006.1.01.00305 2010.1.02.00821 Zaimella del Ecuador S.A. OBL 15/04/2011

SC.IMV.DJMV.DAYR.G.11.0004851 31/08/2011 2002.2.01.00222 2011.2.02.00954 Quimica Ariston Ecuador Cia. Ltda. OBL 31/05/2012

VENCIMIENTO  DE 

O FERTA PÚBLICA 

SECTOR INDUSTRIAL

INSCRIPCIÓ N

EMISO R VALO RES 
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Anexo 2 

 Empresas que emitieron en la Bolsa de Valores Quito (Sector Industrial) 
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Anexo 3 

 Prospecto de emisión de obligaciones - ZAIMELLA 

 Información Relevante 
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