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RESUMEN EJECUTIVO 

 

“MerchantValores S.A.” es una casa de valores fundada en el año 1994, autorizada para 

operar en las bolsas de valores del país (BVQ Y BVG). Junto a MerchantBansa S.A. ha 

conseguido financiamiento productivo por más de USD 1.000 millones en el mercado de 

valores, lo cual le permitió consolidarse como una casa de valores especialista en 

colocaciones de mercado primario. 

 

En el primer capítulo se expone los antecedentes de la historia del mercado de valores en el 

país, luego hace énfasis en la historia de MBGRUPO (MerchantBansa y MerchantValores), 

en la cual los lectores podrán encontrar algunos hitos dentro de la experiencia de la empresa. 

 

En el capítulo segundo, se habla sobre las líneas de negocio que ofrece MerchantValores para 

sus clientes.  Menciona, además, el organigrama funcional de los diferentes niveles de la 

Compañía y sus principales funciones. Por otra parte, menciona las principales políticas a las 

que está acogida MerchantValores. 

 

En el tercer capítulo es posible visualizar la conceptualización del CAMEL con el cual es 

posible tener un mejor entendimiento y comprensión para su posterior análisis de cada cliente 

institucional de MerchantValores. 

 

Después del análisis del CAMEL, en el capítulo cuarto se encuentra la propuesta de mejora, 

que, a través de ejemplos, se muestra los beneficios de la utilización del CAMEL. Además, 

se presentan las conclusiones para cada caso evaluado. 

 

Finalmente, en el capítulo cinco se exponen las conclusiones obtenidas a partir del presente 

trabajo y las respectivas recomendaciones que deberán ser adoptadas por MerchantValores y 

sus propietarios. 

 

 

 

INTRODUCCIÓN 

 



 

 

El mercado de valores en Ecuador ha mantenido un crecimiento constante y positivo en el 

último año, por lo cual, los clientes del mercado de valores, se han visto en la premura de 

ampliar sus negocios, en consecuencia, es importante que tengan suficiente liquidez para 

poder hacerle frente a la competencia y a sus proveedores. 

 

Por otra parte, MerchantValores viéndose en la necesidad de ampliar su portafolio, busca 

enfocar su asesoramiento de manejo de inversiones a clientes institucionales, brindándoles 

un valor agregado a través de la herramienta que se revisará a lo largo de este trabajo. 

 

Por lo tanto, el presente trabajo de investigación tiene como principal objetivo levantar los 

procesos del área de inversiones que actualmente maneja MerchantValores, con lo cual será 

posible mantener, mejorar o cambiar dichos procesos, con el fin de que tengan mayor eficacia 

al tratarse de sus clientes. 

 

Como consecuencia, la Compañía no maneja un adecuado control sobre las decisiones de 

inversión que han tomado sus clientes, es decir, no conocen las razones por las cuales el 

cliente ha tomado dicha decisión, simplemente mantienen como respaldo un correo de 

aprobación. Sin embargo, sería óptimo poder recomendar al cliente una inversión viable que 

le ayude a acrecentar el negocio.   

 

Ante la situación mencionada, en el presente trabajo se busca proponer la implementación de 

una herramienta técnica financiera que permita a la Compañía mejorar la calidad del servicio 

que brinda a sus clientes institucionales, con lo cual se le ayude a una adecuada toma 

decisiones de inversión. 

 

Finalmente, a través del entendimiento de los procesos existentes será más fácil identificar 

las áreas de mejora que debe implementar la Compañía, con el fin de mejorar sus servicios, 

optimizando recursos de tiempo y mejorando sus posibilidades de crecimiento en el mercado 

en un corto y mediano plazo.  

 



 

 

 

1  CONOCIMIENTO DEL NEGOCIO 

 

 

1.1  Antecedentes 

 

 

La existencia de las Bolsas de Valores tiene un origen remoto, ya que surgen cuando los 

antiguos mercaderes se reunían en algún lugar con el propósito de comprar o vender sus 

productos primarios.  Con el paso del tiempo, fueron ampliándose los bienes objeto de 

intercambio, para finalmente llegar hasta la producción y negociación de productos más 

sofisticados como los Valores, mismos que representan derechos económicos. 

 

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente que constituyó un 

proyecto largamente esperado, sino que también respondió a la evolución y naturaleza de los 

procesos económicos y comerciales que se vienen dando en nuestro país a través del 

tiempo.  El punto fundamental fue la necesidad de proveer a los comerciantes, de un medio 

idóneo y moderno para distribuir la riqueza, promover el ahorro interno e impulsar su 

canalización hacia las actividades productivas. (Bolsa de Valores de Quito, 2019, párr. 3) 

 

En el año de 1969, La BVQ fue abierta con 40 agentes de bolsa y una veintena de puestos de 

bolsa, lo que hoy se conoce como casas de valores. 

 

Para 1976, la BVQ adquiere su propio local ubicado en la Av. Amazonas y Carrión, el cual 

es su sede hasta la actualidad. 

 

A inicios de la década de los ochenta solo se negociaban Bonos del Estado y Cédulas 

Hipotecarias, fue hasta mediados de la década cuando empezaron a transarse acciones de 

empresas. 

 

Hacia finales del año ochenta y cuatro se autorización la negociación en Bolsa de títulos de 

crédito a la orden, aceptados o avalados por instituciones bancarias y financieras del país. 
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En marzo de 1990, se inaugura el nuevo sistema de computación, con el cual se pueden 

recopilar los datos generados al ingresar los contratos-liquidación y los reportes. 

Un año importante fue 1995 ya que la Bolsa de Valores de Quito firma un convenio con el 

Chicago Stock Exchange para la adopción del Sistema de Negociación Electrónica (SINEL). 

 

En 1994 se celebró la Ceremonia por los 25 años de Corporación Civil de la Bolsa de Valores 

de Quito. 

 

Durante 1998 la BVQ lanza el Juego de la Bolsa, el cual ha ido evolucionando hasta 

convertirse en un juego computarizado y que, actualmente es la herramienta lúdica “ícono” 

de la BVQ. 

 

Para el año 2000 la mayor parte de las operaciones de negociación ya se realiza de manera 

electrónica.  

 

En 2005, la BVQ firma un convenio con la Bolsa de Valores de Madrid para la adopción del 

sistema de negociación SIBE.  

 

Mientras que, en julio de 2009, la BVQ lanza el Sistema Integrado para Casas de Valores 

(SICAV), que es una plataforma modular que permite llevar un manejo adecuado del back y 

front office de las casas de valores.  

 

El 20 de mayo de 2014 se expide la Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización 

del Sector Societario y Bursátil, que exige la transformación de las bolsas de valores 

actualmente existentes en el país de corporaciones civiles a sociedades anónimas. 

 

Finalmente, en 2016 culmina exitosamente el proceso de transformación de la Corporación 

Civil Bolsa de Valores de Quito a Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anónima con 

fecha 10 de agosto de 2016, con la inscripción en el Registro Mercantil.  
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En Ecuador no se ha logrado una integración bursátil entre sus dos ciudades más importantes, 

por lo que hasta la actualidad el mercado de valores ecuatoriano se divide en la Bolsa de 

Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil, la cual durante la Presidencia del Dr. 

Velasco Ibarra, por Decreto Ejecutivo del 30 de Mayo de 1969,  se autoriza la creación de la 

Bolsa de Valores de Guayaquil como sociedad anónima de derecho privado, por iniciativa 

de la Comisión de Valores - Corporación Financiera Nacional, CV-CFN. 

 

El propósito de crear la Bolsa de Valores era aumentar la capacidad de financiamiento de las 

empresas para afrontar el desarrollo sostenido, ya avizorando las perspectivas de 

competencia internacional y la necesidad de salir a competir en una nueva era, conocida 

actualmente como globalización. 

 

El Directorio de la empresa estuvo presidido por el Ab. José Salazar, y lo acompañaron el Sr. 

Luis Vélez Pontón, como Vicepresidente, y los señores Ec. Enrique Salas, Dr. Alejandro 

Ponce y Lcdo. Víctor Bruque, como vocales. 

 

La primera rueda en la BVG se llevó a cabo el 31 de agosto de 1970, en las oficinas que 

originalmente estuvieron ubicadas en el casco comercial de Guayaquil, en las calles Víctor 

Manuel Rendón y Córdova. 

 

En esa época, el mercado de valores ecuatoriano fue, en general, dependiente de los títulos 

de deuda, sobretodo perteneciente al sector público. La participación del Estado y de sus 

dependencias fue vital para el sostenimiento de ese naciente mercado. Así, en su primer año 

de funcionamiento las negociaciones de renta fija representaron el 96,5% y las de renta 

variable el 3,5% restante. 

 

El primer lustro de la década de los 80 se caracteriza por un bajo nivel de negociaciones, 

explicado en gran parte por la disminución de varios títulos en el mercado con alta 

representatividad en el pasado. Para la segunda parte de los 80, las negociaciones tienen un 

repunte vertiginoso. Recuperado de:  

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/institucion.asp 

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/institucion.asp
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Al tratarse de un mercado bursátil, junta la oferta y la demanda de instrumentos financieros. 

Actualmente, ofrece servicios de Data Web Service en los cuales envía la información al 

instante de las transacciones realizadas en su plataforma. A pesar de los boletines con 

estadísticas, que ofrece al público en general esto no comprende una herramienta técnica para 

toma de decisiones a la que puedan acceder los usuarios, en comparación con mercados 

desarrollados, como el mexicano el cual provee la herramienta SiBolsa, que no solo muestra 

datos informativos sino también análisis de los títulos transados en bolsa, o como el 

estadounidense en el cual podemos encontrar plataformas gratuitas como Investing o Yahoo 

Finance, mismas que contienen información, análisis y opinión sobre las diferentes 

alternativas de información.   

 

Por otro lado, en Ecuador las Casas de Valores son compañías anónimas previstas en la 

normativa a partir de la expedición de la Ley de Mercado de Valores de 1993. Su 

funcionamiento es autorizado y controlado por la Superintendencia de Compañías, Valores 

y Seguros. 

 

Estas entidades son las únicas intermediarias de valores autorizadas para intervenir en el 

mercado bursátil, gestionando la compra y venta de valores negociables por cuenta de 

clientes comitentes. 

 

Adicionalmente, las casas de valores pueden dedicarse a realizar actividades especializadas 

de banca de inversión, orientadas a la búsqueda de opciones de inversión y financiamiento a 

través del mercado de valores. Recuperado de:  

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-de-valores/index.asp 

 

La compra y venta de títulos valores a nombre de terceros se lo define como intermediación 

bursátil.  

 

Las casas de valores que actúen en la compra o venta de valores, lo harán siempre en el 

mercado bursátil y de acuerdo con las instrucciones de sus clientes comitentes. Quedan 
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obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores vendidos, sin 

que puedan oponer la excepción de falta de provisión. Asimismo, deberán entregar el dinero 

de las ventas y los valores de las compras a sus comitentes en un plazo máximo de cuarenta 

y ocho horas, desde la compensación y liquidación de cada operación. Además, llevarán los 

registros que determine la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 

 

Serán responsables de la identidad y capacidad legal de las personas que contrataren por su 

intermedio, de la existencia e integridad de los valores que negocien y de la autenticidad del 

último endoso, cuando procediere; sin embargo, no serán responsables ni asumirán 

responsabilidad respecto de la solvencia del emisor. 

 

No podrán utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones pendientes o propias, 

o de otros comitentes, ni podrán compensar las sumas que recibieron para comprar ni el 

precio que se les entregare por los valores vendidos, con las cantidades que les adeude el 

cliente comprador o vendedor. 

 

En todas sus gestiones, observarán las normas de autorregulación expedidas por las bolsas 

de valores. Toda orden para efectuar una operación bursátil se entenderá respecto de la casa 

de valores y de los comitentes, efectuada sobre la base que éstos quedan sujetos a los 

reglamentos de la bolsa respectiva. Recuperado de:  

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-de-valores/intermediacion-de-

valores.asp#intermediacion 

 

 

1.2  Historia 

 

 

MB GRUPO ha hecho historia a través del tiempo incursionando en varias industrias del 

país, tales como banca, automotriz, salud, construcción, azucarero, entre otros.  

MerchantBansa S.A. inicia sus actividades en el año de 1993, logrando incursionar en temas 

de Banca de Inversión y financiamiento estructurado.  
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A partir del año 1994, MerchantValores S.A. se incorpora a MB Grupo, consiguiendo 

financiamiento productivo por más de USD 1.000 millones en el mercado de valores del país. 

Además, logró consolidarse como una casa de valores especialista en colocaciones de 

mercado primario.   

MerchantBansa S.A. tuvo la oportunidad de liderar 25 empresas del sector financiero en el 

año de 1997, debido a la creación de la primera titularización hipotecaria del Ecuador, CTH 

S.A. (Compañía de Titularización Hipotecaria). 

 

Tras la resolución de fusión de los Bancos del Pacífico y Continental para superar la crisis 

bancaria entre los años 1999 – 2000, MB Grupo logró formar parte de la dirección de este 

proceso de fusión, mismo que concluyó con éxito, de tal forma que, el Banco del Pacífico se 

convirtió en la segunda institución bancaria más grande del país en aquel entonces. 

 

En 2001, se crea la marca MB Hipotecaria con el fin de brindar asesoría en la promoción y 

desarrollo de proyectos inmobiliarios. Adicionalmente, busca brindar la prestación de 

servicios especializados en originación de hipotecas y su posterior comercialización. 

 

Para el año 2002, MerchantValores Casa de Valores S.A. colocó la Primera Titularización 

Formal del Ecuador cuyo originador fue MasterCard del Ecuador S.A., por USD 8 millones 

de dólares, basada en los consumos futuros en Ecuador de los tarjeta habiente de MasterCard 

Internacional. Asimismo, logró la primera estructuración y colocación exitosa en el Ecuador 

de una titularización de Cartera Automotriz – Banco Amazonas por USD 23 millones. 

 

Durante el año 2003, MerchantValores S.A. realizó la primera estructuración y colocación 

exitosa de una titularización de cartera automotriz (Banco Amazonas) en el Ecuador por USD 

23.0 MM. 

 

En el año 2005 se crea el primer fondo colectivo de inversión de capital de riesgo (Private 

Equity Fund) Fondos País Ecuador USD 13 MM. 
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En 2010, junto a la CFN (Corporación Financiera Nacional) logra la primera estructuración 

de una Titularización de Flujos de un Portafolio de Inversiones (Programa de Financiamiento 

Bursátil de la CFN) dando como resultado un título valor derivado USD 45 millones.  

 

Finalmente, en el año 2015 MB Grupo, adapta su modelo corporativo al ambiente de 

negocios en el Ecuador y re direcciona sus esfuerzos, por un lado, al mercado de valores 

secundario y por otro, fortalece la consultoría en finanzas corporativas, valoración de 

empresas, fusiones y adquisiciones. Estas decisiones estratégicas provocaron que 

MerchantValores alcance y se mantenga en el top de los rankings de la Bolsa de Valores de 

Quito y, que MerchantBansa sea parte activa en proyectos de trascendencia nacional. 

Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/hitos/ 

 

 

1.3  Misión 

 

 

La misión empresarial es un conjunto de objetivos generales y principios de trabajos que 

hacen referencia a las razones por las cuales existe la compañía. Además, la misión debe 

englobar una serie de aspectos básicos como ¿Quiénes somos?, la idea que tienen los 

propietarios, los recursos disponibles y lo que los hace especiales ante los clientes. 

 

A continuación, la misión de MerchantValores S.A. 

   

Generar soluciones a la medida, en finanzas corporativas, financiamiento de proyectos y 

asesoría a empresas privadas y entidades del Estado, respaldados en un equipo de 

profesionales competentes, entusiastas e innovadores.  

Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/fundamentos/ 

 

 

1.4  Visión 

 

http://www.merchantbansa.com/hitos/
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La visión empresarial es la capacidad que posee la empresa para proyectarse, es decir hacia 

donde se dirige en el largo plazo o aquello en lo que pretende convertirse en el futuro.  

 

A continuación, la visión de MerchantValores S.A. 

 

Ser los asesores corporativos referentes en el Ecuador capaces de resolver situaciones en 

ambientes impredecibles de negocios, con sólidas herramientas técnicas y alta dosis de 

imaginación, respaldados en una impecable reputación.  

Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/fundamentos/ 

 

 

1.5  Valores 

 

 

Los valores empresariales se pueden definir como juicios éticos, con los cuales se define la 

misma organización e inclusive sus miembros y sobre todo sus dirigentes principales. 

 

A continuación, los valores con los cuales se ha definido MerchantValores S.A. 

   

 Creatividad: Internamente, los colaboradores promovemos la introducción de 

técnicas y productos innovadores de creación propia y en un marco procedente. 

 Autogestión: Los miembros de nuestra organización contamos con la formación y 

facultades adecuadas que nos permiten individualmente y como miembros de un 

equipo responder oportunamente a los requerimientos de todos nuestros clientes. 

 Profesionalismo: Promovemos que las respuestas a nuestros clientes se den a través 

de procesos analíticos que conjuguen eficientemente técnica y pragmatismo, bajo 

estándares de calidad y en términos oportunos. 

 Confidencialidad: Manejamos toda información con responsabilidad y con el debido 

sigilo, de acuerdo a lo que exige la Ley y nuestros propios estándares, absteniéndonos 

de usar o divulgar su contenido fuera de la organización. 
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 Ética profesional: Todos nuestros actos se basan en sólidos principios de honestidad, 

transparencia y confiabilidad. Recuperado de:  

      http://www.merchantbansa.com/fundamentos/ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.6  Organigrama 

 

 

Gráfico 1: Organigrama MerchantValores S.A. 
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Fuente: Manual Orgánico Funcional MERCHANTVALORES CASA DE VALORES S.A. 
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2  ÁREA DE INVERSIÓN 

 

 

2.1  Productos (Líneas de Negocio) 

 

 

En cuanto a las líneas de negocio que maneja MerchantValores podemos destacar las 

siguientes: 

 

 

2.1.1  Intermediación de Valores 

 

 

Según el glosario de términos bursátiles, publicado por la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros define a la Intermediación de Valores como el conjunto de actividades, 

actos y contratos que se los realiza en los mercados bursátil y extrabursátil, con el objeto de 

vincular las ofertas y demandas para efectuar la compra o venta de valores. 

 

Gráfico 2: Intermediación de Valores 

 

Fuente: Manual Operativo Interno. MerchantValores S.A. 
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Posterior a la intermediación de valores MerchantValores tiene un control adecuado sobre la 

documentación de sus clientes, el cual se detalla a continuación: 

 

 

2.1.1.1 Recepción, Registro y Ejecución de órdenes 

 

 

 Objetivo 

 

Establecer un conjunto de procedimientos que establezcan el marco operativo bajo el cual 

los Operadores de Valores y el comitente, deban sujetarse para la recepción y ejecución de 

operaciones con títulos valores. 

 

 Definición  

 

Las transacciones con títulos de valores, se efectuarán previa la suscripción, por parte del 

comitente, de una orden debidamente estructurada, en la que manifiestan los valores que por 

su cuenta y responsabilidad deben ser transados y las condiciones bajo las cuales el comitente 

instruya, a MerchantValores a ejecutar dicha orden.  

 

Mercha|ntValores le facilitará la información actualizada al comitente sobre los valores en 

circulación en el mercado y acerca de la situación legal administrativa, financiera y 

económica de las empresas emisoras.  

 

El cliente al momento de suscribir la orden o contrato de mandato, deberá conocer la 

información pertinente sobre los términos y condiciones de la operación, así como, las 

regulaciones que rijan en el mercado de valores.  MerchantValores otorgará al cliente un 

entendimiento del instrumento de mercado, que decidió negociar. 
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Los términos de la negociación (precios, rendimientos) podrían verse modificados, por la 

interacción de las fuerzas del mercado, a partir de la fecha de suscripción del contrato de 

mandato. 

 

Así mismo, el comitente declarará conocer dichos términos y condiciones y que 

MerchantValores le entregó toda información para que pueda tomar una decisión informada. 

 

 

2.1.1.1.1  Recepción y registro de órdenes  

 

 

La orden o contrato de mandato se la realiza a través del sistema SICAV en la cual se detallan 

todas las condiciones de la transacción (anexo orden). 

 

El Operador de Valores receptará la orden del comitente en el formato denominado Orden 

Recibida, este formato deberá ser firmado en original y copia por el comitente y por 

MerchantValores. 

 

Una vez elaborada la orden o contrato de mandato en el sistema SICAV, ésta quedará 

registrada en el módulo de Órdenes Recibidas, que es de fácil acceso a los operadores y back 

office.  

 

El formato de Orden Recibida, será impreso desde el sistema SICAV, tendrá un original y 

una copia distribuidos así: 

 

 Original para archivo en orden cronológico de MerchantValores 

 Copia No.1 para el Cliente 

 

Con la orden debe adjuntarse la documentación de negociación: 

 

 Orden de Venta:  



 

14 

 

 Entrega del título físico o el comprobante de desmaterialización del titulo  

 Cartas cesión  

 Copia de cédulas  

 RUC 

 Nombramiento  

 

 Orden de Compra 

 Comprobante de trasferencia o depósito  

 Cartas cesión 

 Copia de cédulas  

 RUC 

 Nombramiento  

 

 

2.1.1.1.2  Ejecución y liquidación de las órdenes 

 

 

 Ejecución de órdenes    

 

Una vez que el cliente está de acuerdo con las condiciones de la operación, MerchantValores 

procede al cierre en bolsa a través del sistema SEB.  

 

 Liquidación de órdenes   

 

Una vez ejecutada una orden específica, el Operador de Valores entregará la correspondiente 

liquidación emitida por parte de la Bolsa de Valores al área de back office, para que proceda 

a realizar la liquidación interna correspondiente, en un documento denominado Liquidación 

de Compra o Venta.  
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Esta liquidación interna será realizada a través del sistema SICAV. Este documento servirá 

para alimentar el registro de transacciones cerradas y quedará procesada en la contabilidad 

de MerchantValores mediante el sistema SICAV.  

 

 

2.1.1.1.3  Gestión operativa 

 

 

La gestión operativa de MerchantValores mantiene los siguientes procesos: 

 

 Cierre en Bolsa de Valores  

 

Según el glosario de términos bursátiles, publicado por la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros define al Cierre de Operaciones como el perfeccionamiento de una 

operación que obliga a ambas partes al cumplimiento de las condiciones de las respectivas 

posturas. 

 

- Liquidación y compensación de títulos valores: 

 privados 

 públicos 

 

 

2.1.2  Estructuración de Emisiones 

 

 

De acuerdo a la definición propuesta por MerchantValores, la estructuración de 

emisiones la define como la colocación de títulos valores en las bolsas de valores del 

País, con el objeto de concretar financiamiento para los proyectos de las empresas o 

instituciones.  
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Gráfico 3: Estructuración de Emisiones 

 

Fuente: Manual Operativo Interno MerchantValores S.A. 

 

 

2.1.3  Administración de portafolios 

 

  

Gestionar la optimización de recursos, manejo de tesorería y ahorro empresarial, 

mediante un manejo inteligente del riesgo, que permita concretar los objetivos de 

rentabilidad. Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/merchantvalores/  
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2.2  Organigrama Funcional (área de inversiones, funciones de las personas) 

 

2.2.1  Nivel directivo 

 

2.2.1.1 Junta general de accionistas 

 

 

La Junta General es el órgano supremo a cuyo cargo está el gobierno de la Compañía y tendrá 

todos los deberes, atribuciones y responsabilidades que señala la ley. Sus resoluciones 

válidamente adoptadas, obligan aun a los ausentes o disidentes, salvo el derecho de oposición 

en los términos de la Ley de Compañías. 

 

 Funciones 

 

a. Nombrar y remover a los vocales principales y alterno del Directorio, Comisario y 

Auditores Externos de la Compañía, así como a su Secretario; 

b. Fijar la retribución de los funcionarios por ella elegidos o nombrados; 

c. Resolver acerca de la distribución de los beneficios sociales;  

d. Resolver la emisión de partes beneficiarias y de obligaciones;  

e. Resolver sobre el aumento del Capital Autorizado, decidir sobre la suscripción, pago y 

aumento de capital hasta por el límite del Autorizado, así como resolver respecto de la 

constitución de reservas especiales o facultativas, la amortización de acciones y en 

general, acordar todas las modificaciones al contrato social y las reformas de Estatutos;  

f. Resolver la fusión, escisión, transformación, disolución y liquidación de la Compañía de 

acuerdo con la ley y los estatutos;   

g. Absolver las consultas que le solicite el Directorio, Presidente y Presidente Ejecutivo;  

h. Resolver sobre las proposiciones que le hagan los accionistas dentro de sus facultades. 

 

Las Juntas Generales Ordinarias se reunirán por lo menos una vez al año, en el domicilio 

principal de la Compañía, dentro de los tres meses posteriores a la finalización del ejercicio. 
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Las decisiones de la Junta General serán tomadas por la mayoría de votos que represente al 

menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del capital pagado con derecho a voto, salvo las 

excepciones previstas en la ley y los estatutos. 

 

 

2.2.1.2 El directorio 

 

 

El Directorio estará compuesto por tres (3) vocales principales y un vocal suplente, todos 

designados por la Junta General en proporción a la participación de los accionistas en el 

Capital Suscrito de la Compañía.  Los vocales alternos podrán actuar y tendrán derecho a 

voto únicamente cuando se encuentren reemplazando a los principales. Los vocales del 

Directorio podrán ser o no accionistas, debiendo ser externo por lo menos uno de los tres. 

 

 Funciones 

 

a. Nombrar al Presidente del Directorio.  

b. Nombrar y remover al Presidente Ejecutivo y fijar su remuneración.  

c. Aprobar, revisar y supervisar la política general, estrategias y objetivos a corto y largo 

plazo de la Compañía, así como su control y seguimiento trimestral de los resultados. 

d. Autorizar al Representante Legal para cualquier decisión, acto o contrato que implique 

cambio de la política de la Compañía, dentro de su objeto social.  

e. Dictar los reglamentos administrativos internos de la Compañía.  

f. Disponer el establecimiento o supresión de sucursales, agencias, o servicios y fijar su 

capital.  

g. Aprobar el presupuesto y al plan de actividades de la Compañía con base en los proyectos 

que deberán ser presentados por el Presidente Ejecutivo.  

h. Autorizar al Representante Legal para fianzas o garantías en representación de la 

Compañía o para suscribir con terceras personas en obligaciones adquiridas por éstas. El 

Representante Legal no requerirá autorización del Directorio para otorgar las garantías 



 

19 

 

que fuesen necesarias para asegurar el interés fiscal en juicios en que la Compañía sea 

parte y para el retiro de mercaderías de aduanas.  

i. Autorizar al Representante Legal para firmar contratos o contratar préstamos cuyo valor 

exceda del límite que será fijado periódicamente por el mismo Directorio, así como 

adquirir, enajenar, gravar o limitar el dominio sobre los bienes inmuebles de la Compañía, 

sin perjuicio de lo dispuesto en el Artículo Décimo Segundo de la Ley de Compañías. No 

obstante, lo aquí dispuesto se entenderá que el Representante Legal se encuentra 

autorizado para obligar a la Compañía por hasta los montos de aquellos gastos y egresos 

previstos en el Presupuesto Anual de la Compañía, según haya sido aprobado por el 

Directorio. 

j. Autorizar el otorgamiento de poderes generales.  

k. Interpretar los Estatutos Sociales de modo obligatorio en receso de la Junta General sin 

efecto retroactivo, con la obligación de someter dicha interpretación a conocimiento y 

resolución de la próxima Junta General.  

l. Cumplir con los demás deberes y ejercer todas las demás atribuciones que le 

correspondan según la ley, los estatutos y los reglamentos y resoluciones de la Junta 

General o aquellos que no estén atribuidos a la Junta General u otro órgano de la 

Compañía. 

 

El Directorio se reunirá ordinaria y periódicamente en las fechas en que el mismo Directorio 

determine. El Directorio sesionará extraordinariamente cuando lo convoque su Presidente o 

el Presidente Ejecutivo con una anticipación de dos (2) días calendario, o cuando estando 

presente la totalidad de sus vocales, decidiesen constituirse en sesión.  Las convocatorias a 

sesión de Directorio podrán realizarse mediante carta, correo electrónico, facsímil (fax) o 

telefónicamente. 

 

. 

 

 

. 
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2.2.1.3 El presidente del directorio 

 

 

El Presidente del Directorio será elegido por el Directorio de entre sus miembros.  

 

 Funciones 

 

a. Representar a la Compañía legal, judicial y extrajudicialmente, y administrar la 

Compañía en ausencia del Presidente Ejecutivo. 

b. Convocar y presidir la Junta General y las sesiones de Directorio, así como suscribir las 

actas correspondientes. 

c. Cuidar del cumplimiento de las presentes estipulaciones y de las leyes de la República en 

la marcha de la Compañía. 

d. Firmar con el Presidente Ejecutivo los títulos y los certificados provisionales de acciones. 

e. Cumplir con todos los demás deberes y ejercer todas las demás atribuciones que le 

correspondan según la Ley, las presentes estipulaciones o reglamentos y resoluciones de 

la Junta General, y del Directorio, que no fuesen privativas de otros órganos de la 

Compañía. 

f. Someter a resolución de la Junta General o del Directorio, los asuntos de su competencia 

y vigilar que se cumplan tales resoluciones. 

 

 

2.2.2  Nivel ejecutivo 

 

2.2.2.1 Presidente ejecutivo 

 

 

El Presidente Ejecutivo será elegido por el Directorio de la compañía y tendrá las siguientes 

funciones: 

 

 Funciones 
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a. Representar a la Compañía legal, judicial y extrajudicialmente y administrar la Compañía 

sujetándose a los requisitos y limitaciones que le imponen la ley y los Estatutos. 

b. Dirigir o intervenir en todos los negocios y operaciones de la Compañía, nombrar y 

remover a los empleados de la Compañía, así como fijar sus remuneraciones dentro del 

límite presupuestario. 

c. Abrir cuentas corrientes bancarias y girar, aceptar y endosar letras de cambio y otros 

valores negociables, cheques u órdenes de pago a nombre y por cuenta de la Compañía. 

d. Firmar contratos o contratar préstamos y obligaciones debiendo obtener autorización del 

Directorio, cuando tal autorización sea necesaria. 

e. Comprar, vender e hipotecar inmuebles, y en general intervenir en todo acto o contrato 

relativo a esta clase de bienes que implique transferencia de dominio o gravamen sobre 

ellos, previa autorización del Directorio. 

f. Invertir a nombre de la Compañía en acciones, participaciones o derechos de otras 

compañías, previa autorización del Directorio. 

g. Conferir poderes especiales y generales, observando lo dispuesto en los Estatutos.  

h. Tener bajo su responsabilidad todos los bienes de la Sociedad y Supervisar la contabilidad 

y archivos de la Compañía, así como emitir instructivos de administración. 

i. Llevar los libros de actos de Juntas Generales, de Acciones y Accionistas y el Libro 

Talonario de Acciones. 

j. Firmar junto con el Presidente, los títulos y certificados provisionales de acciones. 

k. Presentar anualmente al Directorio, un informe sobre los negocios sociales incluyendo 

cuentas, balances y más documentos pertinentes. 

l. Presentar anualmente al Directorio, un balance de situación y resultados, además, 

anualmente y con la debida anticipación a la fecha de reunión de la Junta General, un 

ejemplar del balance general, del estado de pérdidas y ganancias y sus anexos y de su 

informe. 

m. Elaborar al presupuesto anual y el plan general de actividades de la Compañía, y 

someterlos a la aprobación del Directorio. 

n. Cumplir las resoluciones de la Junta General y del Directorio. 

o. Actuar como Secretario de la Junta General y del Directorio. 
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p. En general, tendrá todas las facultades necesarias para el buen manejo y administración 

de la Compañía. 

q. Dar asesoría, información y prestar servicios de consultoría en materia de negociación y 

estructuración de emisiones, a personas naturales y/o jurídicas del sector privado y a 

instituciones del sector público, de conformidad con Ley; 

r. Promover fuentes de financiamiento, explotar la tecnología, servicios de información y 

procesamientos de datos y otros relacionados con la actividad de MerchantValores.  

s. Dar asesoría e información en adquisiciones, fusiones escisiones u otras operaciones en 

el mercado de valores. 

 

 

2.2.3  Nivel operativo, administrativo y financiero 

 

2.2.3.1 Intermediación de valores y asesoría 

 

2.2.3.1.1  Operadores 

 

. 

 Funciones 

 

a. Velar por el eficiente registro de las órdenes recibidas y ejecutadas, las mismas que deben 

contar en registros cronológicos. 

b. Realizar informes mensuales en lo referente a las órdenes recibidas y ejecutadas, así como 

el movimiento bursátil en cuanto a comisiones. 

c. Controlará que todos los dineros se encuentren plenamente identificados: por órdenes 

pendientes y por administración. 

d. Coordinar con el departamento contable y operativo todas las transacciones realizadas y 

sus correspondientes registros. 

e. Controlar en detalle lo referente al cobro y pago de comisiones a la Bolsa de Valores. 
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f. Mantener información referente a todos los títulos valores que se transan en bolsa y en 

especial de aquellos que forman parte del portafolio del cliente y del portafolio propio. 

Verificará semanalmente los vencimientos de las inversiones de los clientes. 

g. Mantener información del mercado bursátil actualizada en todo lo referente al negocio 

para dar a conocer y asesorar a los clientes.  

h. Revisión los reportes exigidos por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 

y las Bolsas de Valores. 

i. Dar asesoría, información y prestar servicios de consultoría en materia de negociación y 

estructuración de emisiones, a personas naturales y/o jurídicas del sector privado y a 

instituciones del sector público, de conformidad con Ley; 

j. Promover fuentes de financiamiento, explotar la tecnología, servicios de información y 

procesamientos de datos y otros relacionados con la actividad de MerchantValores.  

k. Dar asesoría e información en adquisiciones, fusiones escisiones u otras operaciones en 

el mercado de valores. 

 

 

2.2.3.1.2  Back office 

 

 

Es el personal de apoyo para los Operadores de Valores, realiza tareas de segunda línea, es 

decir que recibe gestiones después la compra venta de los títulos valores. 

 

 Funciones 

 

Las responsabilidades del Back Office son todas aquellas tareas encargadas por el Operador 

de valores y el Presidente Ejecutivo.  

 

a. Realizar la revisión de la información del comitente y mantener un orden cronológico de 

la documentación, electrónica y física  

b. Coordinar con los operadores la entrega de las órdenes y liquidaciones que deben 

entregarle de las negociaciones realizadas y sus debidas liquidaciones.  
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c. Realizar y estar pendiente de los cobros y pagos de comisiones a DECEVALE y DCV-

BCE. 

d. Realizar información de los “estados de cuenta por cliente”. 

e. Mantener permanente contacto con los oficiales de crédito de los respectivos bancos. 

f. Mantener, elaborar y enviar la información diaria de las órdenes de operaciones a la 

compañía a la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros (SICVS). 

 

2.2.3.2 Administración y financiero 

 

2.2.3.2.1  Asistente administrativo 

 

El asistente administrativo es el personal encargado de proporcionar apoyo a los funcionarios 

de MerchantValores.  

 

 Funciones 

 

a. Programar citas,  

b. Manejan las solicitudes de información.  

c. Reciben visitas,  

d. Preparan la correspondencia,  

e. Organizar logística para conferencias y seminarios. 

f. Manejo de caja chica 

g. Mantener el stock de inventarios de insumos de oficina 

h. Inducción al personal nuevo dentro de las áreas de su competencia. 

 

 

2.2.3.2.2  Responsable financiero 

 

 

Es el área encargada de la gestión financiera de MerchantValores. 
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 Funciones 

 

a. Planificar la gestión financiera, 

b. Ejecutar la gestión financiero 

c. Reportar a la Presidencia Ejecutiva, 

d. Mantener y mejorar la calidad de los procedimientos y protocolos financieros, 

e. Analizar el resultado de las operaciones y; 

f. Asesorar en la toma de decisiones financieras. 

 

 

2.2.3.2.3  Contabilidad 

 

 

a. Registrar adecuadamente las transacciones 

b. Generar estados financieros confiables y oportunos. 

 

  

2.2.3.2.4  Mensajería 

 

 

Personal encargado de trasladar con seguridad la información fuera de la oficina. 
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2.2.4  Nivel de apoyo 

 

2.2.4.1 Asesoría Jurídica 

 

 

Asistir en funciones de asesoría correspondiente al giro del negocio, societario, 

administrativo, jurídico y tributario las funciones a nivel de asesor serán las siguientes: 

 

 Funciones 

 

a. Asesorar en temas societarios. 

b. Defender los intereses de MerchantValores en todo tipo de procedimientos judiciales y 

administrativos con los entes de control. 

c. Estudiar y resolver los temas legales relacionados con la compañía, sus contratos, 

convenios y normas legales. 

d. Redactar contratos, laborales, de asesoría etc. 

e. Asesorar a MerchantValores en materia fiscal. 

f. Asesorar en torno a la gestión de derechos en materia de propiedad intelectual e industrial. 

g. Intervenir en todo tipo de negociaciones laborales. 

 

 

2.2.4.2 Auditoría Externa 

 

 

El Auditor externo será nombrado por la Junta de Accionistas y tendrá la responsabilidad de 

auditar la gestión administrativa, financiera, tributaria y de lavado de activos y del 

financiamiento de otros delitos de la compañía, conforme los principios de auditoria y 

contabilidad generalmente aceptados, así como, presentar su informe independiente para ser 

remitido a los órganos de control.  

 

Los auditores externos deberán emitir los siguientes informes: 
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a. Dictamen de auditoria 

b. Carta a la gerencia  

c. Obligaciones de cumplimiento tributario 

d. Información Suplementaria  

e. Sobre la prevención del lavado de activos y el financiamiento de otros delitos. 

  

2.2.4.3 Comisario 

 

El Comisario será nombrado por la Junta de Accionistas y tendrá la responsabilidad de avalar 

la actuación de los administradores frente a los accionistas. 

 

El comisario deberá emitir los siguientes informes: 

 

a. Pondrá en consideración su informe a toda Asamblea, una vez al año cuando se reúna la 

junta general. 

b. Aprobar o hacer las observaciones pertinentes al informe de los estados financieros que 

rinda la Administración a los Accionistas. 

c. Entregar un informe trimestral al directorio sobre prevención de lavado de activos y 

financiamiento de otros delitos. 

 

 

2.2.4.4 Oficial de Cumplimiento 

 

 

El oficial de cumplimiento será nombrado por el Directorio, deberá acreditarse como Oficial 

de Cumplimiento ante la Unidad de Análisis Financiero y Económico, y ante la 

Superintendencia de Compañías Valores y Seguros. 

 

 

 Funciones 
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a. Remitir dentro de los plazos y términos legales, los reportes previstos en el artículo 3 de 

la Ley de Prevención, Detección y Erradicación del Delito de Lavado de Activos y del 

Financiamiento de Delitos. 

b. Presentar sus reportes mediante el formulario y la estructura que expida la Unidad de 

Análisis Financiero y Económico - UAFE, según el sector al que pertenece. 

c. Coordinar con la UAFE las actividades de reporte, a fin de cumplir adecuadamente las 

obligaciones del sujeto obligado en materia de lavado de activos. 

d. Realizar los controles correspondientes sobre las operaciones y transacciones que igualen 

o superen los umbrales específicos que determine y notifique la UAFE para cada 

sector.  Estos controles deberán constituir uno de los insumos para la detección y reporte 

de operaciones inusuales e injustificadas. 

e. Revisar periódicamente las listas consolidada de las Naciones Unidas de personas 

involucradas en actividades terroristas, a fin de detectar si alguna de ellas está realizando 

alguna operación con la empresa. 

f. Revisar periódicamente la Lista cargos mínimos de personas expuesta políticamente 

(PEPs) 

g. Revisar periódicamente la Lista OFAC de personas vinculadas con actividades de 

narcotráfico o terrorismo, a fin de detectar si alguna de ellas está realizando alguna 

operación con la empresa. 

h. Cooperar con la UAFE en la entrega oportuna de la información que ésta solicite, de 

conformidad con los plazos establecidos en la Ley. 

i. Comunicar en forma permanente a todo el personal de MerchantValores, acerca de la 

estricta reserva con que deben mantenerse los requerimientos de información realizadas 

por la UAFE. 

j. Informar el primer trimestre de cada año a la UAFE sobre la capacitación recibida el año 

anterior y la planificada para el año, para todo el personal del sujeto obligado, en relación 

a las disposiciones legales y reglamentarias, así como manuales, políticas y 

procedimientos internos, en materia de prevención y detección de lavado de activos y del 

financiamiento del terrorismo. 



 

29 

 

k. Monitorear el cumplimiento del manual para la prevención de los delitos de lavado de 

activos y financiamiento del terrorismo. 

 

 

2.3  Políticas  

 

2.3.1  Política de Clientes Nuevos 

 

 

El conocimiento al cliente es muy importante en nuestro proceso operativo, tanto el Operador 

de Valores como el Oficial de Cumplimiento son los encargados del manejo de dicho 

proceso. 

 

Se realizará la debida diligencia con conocimiento y verificación previa de la capacidad legal 

del cliente a través de las listas nacionales e internacionales a que tiene acceso 

MerchantValores. 

 

 

2.3.2  Proceso de debida diligencia conocimiento del cliente 

 

 

Al inicio de la relación comercial el Operador de Valores le entrega al comitente los 

siguientes formularios que deben ser llenados conjuntamente: 

 

 Llenar el Formulario de Conozca a su Cliente (Adjunto anexo)  

 Llenar el Formulario de Origen y Destino de los Fondos (Adjunto anexo)  

 Llenar el Formulario de Perfil del Cliente (Adjunto anexo) 

 Si es una persona expuesta políticamente deberá completar con formulario. (Adjunto 

anexo)  
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Adicionalmente a los formularios llenados correctamente, el Operador de Valores (Adjunto 

Anexo), una vez completada la información habilitante, entrega al Oficial de Cumplimiento 

para su respectiva revisión.  

 

Una vez que el Oficial de Cumplimiento haya validado la información que mantiene del 

cliente y realizada su debida diligencia, comunicará su criterio positivo al Operador de 

Valores.  

 

 

2.3.2.1 Debida diligencia ampliada 

 

 

MerchantValores aplicará procedimientos de debida diligencia ampliada para la 

identificación y aceptación de clientes de acuerdo a lo determinado en el Manual de 

Prevención de Lavado de Activos Erradicación al Terrorismo. 

 Si es una persona expuesta políticamente deberá completar con formulario. (Adjunto 

anexo) 

 

Para los clientes de alto riesgo y para personas políticamente expuestas, deberá llevarse a 

cabo un proceso de Debida Diligencia Ampliada. En tal sentido, además de aplicar el 

procedimiento general, se deberá realizar un informe circunstanciado en el que se explicitarán 

todos los elementos que hayan sido considerados para elaborar dicho perfil.  

El informe deberá estar adecuadamente respaldado por documentación u otra información que 

permita establecer la situación patrimonial, económica y financiera o justificar el origen de 

los fondos manejados por el cliente. 

 

Si el Oficial de Cumplimiento no está conforme con la información del cliente de acuerdo a 

la debida diligencia ampliada, se solicitará autorización al Comité de Cumplimiento para la 

participación del cliente en dicha transacción y se informará a la Unidad de Análisis 

Financiero y Económico (UAFE) de la inusualidad del cliente o transacción.  
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MerchantValores informará al cliente si continua con la negociación o llega al final la 

relación comercial.  

 

2.3.3  Política para Clientes Existentes o Recurrentes 

 

Si es un cliente recurrente, debe estar siempre monitoreado a través de: 

 

 Análisis de la situación económica y financiera de la compañía,   

 Verificación de Montos y transacciones realizadas  

 

Periódicamente se realizará la actualización de la información (que haya caducado) y del 

Formulario de Conozca a su Cliente, el responsable de la actualización es el área comercial.  

 

MerchantValores dejará constancia de la revisión interna que realice de las listas de 

información tanto nacionales como internacionales a las que tenga acceso 

 

Para un adecuado control de las operaciones MerchantValores llevará un registro de clientes 

identificado al sector de actividad económica que correspondan. 

 

El Oficial de Cumplimiento es encargado de que la Política de Conozca a su Cliente se 

maneje adecuadamente.  

 

 

2.3.4  Registro del Cliente 

 

 

Una vez realizado el proceso de conocimiento al cliente y con el criterio positivo dado por el 

Oficial de Cumplimiento, el área de back office realiza el proceso de creación de cliente en 

el Sistema Integrado de Casas de Valores SICAV.  
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En base a la documentación entregada por el comitente, una vez recibida y revisada, se 

procede a archivarla, tanto física, como digitalmente. 

 

 

2.3.5  Política de Manejo del Expediente de Clientes 

 

 

Cada comitente necesariamente tendrá aperturado un expediente individual, que servirá de 

respaldo para el registro en la base de clientes de MerchantValores, con toda la 

documentación habilitante. 

 

Se archivará la documentación que concierne al comitente y que será de utilidad para efectos 

de mantener información actualizada.  

 

Se llevará una base de datos que contenga la información del comitente, esta base será 

alimentada en el sistema automatizado SICAV.  
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3  DIAGNÓSTICO DEL PROCESO INTERNO DEL ÁREA DE INVERSIONES 

 

 

3.1  Conceptualización de CAMEL 

 

3.1.1  Conceptos CAMEL 

 

 

El 13 de noviembre de 1979 el Federal Financial Institutions Examination Council (FFIEC) 

adoptó el Uniform Financial Institutions Rating System (UFIRS) denominado CAMEL, 

como modelo para la detección de la vulnerabilidad financiera, el cual con los años ha 

demostrado ser una herramienta de supervisión externa eficaz para evaluar la solidez de las 

instituciones financieras identificando aquellas instituciones que requieran especial atención 

o preocupación. Recuperado de: 

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad135.

pdf 

 

Según el Banco Central del Ecuador, en su cuaderno de trabajo No.135 titulado, Metodología 

para medir la vulnerabilidad financiera de las entidades financieras privadas mediante un 

Sistema de Alertas Tempranas, se define al CAMELS como una de las metodologías off-site 

utilizada por la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) y aplicada también en muchos 

países como modelo de alertas tempranas en la supervisión bancaria. Originalmente el 

método manejaba cinco áreas (CAMEL) y desde 1997 los supervisores bancarios agregaron 

un componente (S), buscando medir la sensibilidad al riesgo de mercado. Esta metodología 

permite medir, desde un enfoque cuantitativo ex-post, el riesgo global de una entidad 

financiera desde las perspectivas de suficiencia de capital (C, por capital adequacy), calidad 

de los activos (A, por asset quality), eficiencia de gestión micro-financiera (M, por 

management quality), rentabilidad (E, por earnings), riesgo de liquidez (L, por liquidity) y 

riesgo de mercado (S, por sensitivity to market risk).  

 

A continuación, se realiza una breve descripción de cada componente. 

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad135.pdf
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad135.pdf
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3.1.1.1 C (Suficiencia de Capital) 

 

 

Mide la capacidad que tiene una entidad financiera de mantener una adecuada relación entre 

el capital y los riesgos que tiene o que incurre. Indicadores adecuados de suficiencia de 

capital implicarían la capacidad de solventar y controlar ya sea una desvalorización de 

activos, u otros problemas generados por riesgos u otros factores no controlables como 

riesgos sistémicos. 

 

 

3.1.1.1.1  Indicadores de Suficiencia de Capital 

 

3.1.1.1.1.1 Apalancamiento  

 

 

Se interpreta como el número de unidades monetarias de activos que se han conseguido por 

cada unidad monetaria de patrimonio. Es decir, determina el grado de apoyo de los recursos 

internos de la empresa sobre recursos de terceros.  

𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
Activo Total

Patrimonio
 

 

Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al costo de los 

capitales prestados; en ese caso, la rentabilidad del capital propio queda mejorada por este 

mecanismo llamado "efecto de palanca". En términos generales, en una empresa con un 

fuerte apalancamiento, una pequeña reducción del valor del activo podría absorber casi 

totalmente el patrimonio; por el contrario, un pequeño aumento podría significar una gran 

revalorización de ese patrimonio. (Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

[SC],s.f.). 
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3.1.1.1.1.2 Endeudamiento Patrimonial  

 

 

Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores de la 

empresa. No debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con patrimonio, puesto 

que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso para la empresa.  

 

𝐸𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙 =
Pasivo Total

Patrimonio
 

 

Esta razón de dependencia entre propietarios y acreedores, sirve también para indicar la 

capacidad de créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que financian 

mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza, ya sean propios 

o ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o no suficientes. (Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros [SC],s.f.). 

 

 

3.1.1.2 A (Calidad de Activos)  

 

 

El análisis de la calidad de activos refleja la cantidad de riesgo existente y potencial asociado 

a las carteras de crédito y a la inversión; así como la capacidad de gestión para identificar, 

medir, monitorear y controlar el riesgo de crédito. La evaluación de la calidad de los activos 

debe considerar una adecuada constitución de provisiones para aquellos créditos que 

impliquen un mayor riesgo de caer en mora o impago. (Banco Central del Ecuador [BCE], 

2015). 
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3.1.1.2.1  Indicadores de Calidad de Activos 

 

3.1.1.2.1.1 Rotación de Ventas  

 

 

La eficiencia en la utilización del activo total se mide a través de esta relación que indica 

también el número de veces que, en un determinado nivel de ventas, se utilizan los activos. 

 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 =
Ventas

Activo Total
 

 

Este indicador se lo conoce como "coeficiente de eficiencia directiva", puesto que mide la 

efectividad de la administración. Mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda 

realizar con determinada inversión, más eficiente será la dirección del negocio. Para un 

análisis más completo se lo asocia con los índices de utilidades de operación a ventas, 

utilidades a activo y el período medio de cobranza. (Superintendencia de Compañías, Valores 

y Seguros [SC],s.f.). 

 

 

3.1.1.2.1.2 Rentabilidad neta del activo (Dupont)  

 

 

Esta razón muestra la capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de 

la forma como haya sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio.  

 

Rentabilidad neta del activo =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑥

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

 

Si bien la rentabilidad neta del activo se puede obtener dividiendo la utilidad neta para el 

activo total, la variación presentada en su fórmula, conocida como “Sistema Dupont”1, 

permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotación del activo total, con lo que se puede 

identificar las áreas responsables del desempeño de la rentabilidad del activo.  
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En algunos casos este indicador puede ser negativo debido a que, para obtener las utilidades 

netas, las utilidades del ejercicio se ven afectadas por la conciliación tributaria, en la cual, si 

existe un monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta tendrá un valor 

elevado, el mismo que, al sumarse con la participación de trabajadores puede ser incluso 

superior a la utilidad del ejercicio. (Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

[SC],s.f.). 

 

 

3.1.1.3 M (Manejo de Administrativo) 

 

 

Considera y evalúa la capacidad que tiene una entidad financiera para medir, identificar y 

controlar los riesgos asociados a las actividades de la misma. Mide los niveles de exposición 

al riesgo y busca asegurar el que se hayan establecido apropiadas políticas, procedimientos 

y prácticas, las cuales, dependiendo de la naturaleza y el alcance de las actividades de la 

entidad, deberán hacer frente a algunos de los siguientes riesgos: de crédito, de mercado, de 

operación o transacción, de reputación, estratégicos, de cumplimiento, legales, de liquidez, 

entre otros. (Banco Central del Ecuador [BCE], 2015). 

 

 

3.1.1.3.1  Indicadores de Manejo de Administrativo 

 

3.1.1.3.1.1 Período Medio de Cobranza  

 

 

Permite apreciar el grado de liquidez (en días) de las cuentas y documentos por cobrar, lo 

cual se refleja en la gestión y buena marcha de la empresa. En la práctica, su comportamiento 

puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un período bastante largo entre 

el momento que la empresa factura sus ventas y el momento en que recibe el pago de las 

mismas.  
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𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑛𝑧𝑎 =
Cuentas y Documentos por Cobrar X365

Ventas
 

 

Debido a que el índice pretende medir la habilidad de la empresa para recuperar el dinero de 

sus ventas, para elaborarlo se utilizan las cuentas por cobrar de corto plazo, pues incluir 

valores correspondientes a cuentas por cobrar a largo plazo podría distorsionar el análisis en 

el corto plazo. (Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros [SC], s.f.). 

 

 

3.1.1.3.1.2 Período Medio de Pago  

 

 

Indica el número de días que la empresa tarda en cubrir sus obligaciones de inventarios. El 

coeficiente adquiere mayor significado cuando se lo compara con los índices de liquidez y el 

período medio de cobranza.  

 

𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑃𝑎𝑔𝑜 =
Cuentas y Documentos por Pagar X365

Inventarios
 

 

Con relativa frecuencia, períodos largos de pago a los proveedores son consecuencia de una 

rotación lenta de los inventarios; de un exceso del período medio de cobranza, o, incluso, de 

una falta de potencia financiera. Para su cálculo se utilizan las cuentas y documentos por 

pagar a proveedores en el corto plazo, que son las que permiten evaluar la eficiencia en el 

pago de las adquisiciones de insumos. (Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

[SC], s.f.). 
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3.1.1.4 E (Rentabilidad)  

 

 

La evaluación de la rentabilidad está asociada con el potencial que tiene una entidad para 

generar utilidades, el rendimiento de los activos, el equilibrio entre el rendimiento de los 

activos y el costo de los recursos captados, así como con conceptos tales como el retorno de 

la inversión. Este componente no solo debe reflejar la cantidad y la tendencia de los ingresos, 

sino también los factores que pueden afectar a la sostenibilidad o la calidad de las ganancias.  

(Banco Central del Ecuador [BCE], 2015). 

 

 

3.1.1.4.1  Indicadores de Rentabilidad 

 

3.1.1.4.1.1 Margen Bruto  

 

 

Este índice permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas y la 

capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar utilidades antes de 

deducciones e impuestos. 

 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 =
Ventas − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

Ventas
 

 

En el caso de las empresas industriales, el costo de ventas corresponde al costo de producción 

más el de los inventarios de productos terminados. Por consiguiente, el método que se utilice 

para valorar los diferentes inventarios (materias primas, productos en proceso y productos 

terminados) puede incidir significativamente sobre el costo de ventas y, por lo tanto, sobre el 

margen bruto de utilidad. El valor de este índice puede ser negativo en caso de que el costo 

de ventas sea mayor a las ventas totales. (Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

[SC],s.f.). 

 

3.1.1.4.1.2 Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)  
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Los índices de rentabilidad de ventas muestran la utilidad de la empresa por cada unidad de 

venta. Se debe tener especial cuidado al estudiar este indicador, comparándolo con el margen 

operacional, para establecer si la utilidad procede principalmente de la operación propia de 

la empresa, o de otros ingresos diferentes. La inconveniencia de estos últimos se deriva del 

hecho que este tipo de ingresos tienden a ser inestables o esporádicos y no reflejan la 

rentabilidad propia del negocio. Puede suceder que una compañía reporte una utilidad neta 

aceptable después de haber presentado pérdida operacional. Entonces, si solamente se 

analizara el margen neto, las conclusiones serían incompletas y erróneas.  

 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑛𝑒𝑡𝑜 =
Utilidad Neta

Ventas
 

 

Debido a que este índice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden registrarse valores 

negativos por la misma razón que se explicó en el caso de la rentabilidad neta del activo. 

(Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros [SC], s.f.). 

 

 

3.1.1.5 L (Riesgo de Liquidez):  

 

 

Este análisis busca identificar que una entidad sea capaz de mantener un nivel de liquidez 

suficiente para cumplir con sus obligaciones financieras en forma oportuna y cumplir las 

necesidades bancarias de sus clientes. Las prácticas deben reflejar la capacidad de la entidad 

para gestionar los cambios no planificados en las fuentes de financiamiento, así como 

reaccionar a los cambios en las condiciones del mercado que afectan a la capacidad de 

liquidar rápidamente activos con una mínima pérdida. (Banco Central del Ecuador [BCE], 

2015). 

 

 

3.1.1.5.1  Indicadores de Liquidez 
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Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas para 

cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o dificultad que 

presenta una compañía para pagar sus pasivos corrientes al convertir a efectivo sus activos 

corrientes. Se trata de determinar qué pasaría si a la empresa se le exigiera el pago inmediato 

de todas sus obligaciones en el lapso menor a un año. De esta forma, los índices de liquidez 

aplicados en un momento determinado evalúan a la empresa desde el punto de vista del pago 

inmediato de sus acreencias corrientes en caso excepcional. (Superintendecia de Compañías, 

Valores y Seguros [SC],s.f.).  

 

 

3.1.1.5.1.1 Liquidez Corriente 

 

 

Este índice relaciona los activos corrientes frente a los pasivos de la misma naturaleza. 

Cuanto más alto sea el coeficiente, la empresa tendrá mayores posibilidades de efectuar sus 

pagos de corto plazo. 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 corriente =
Activo 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 

La liquidez corriente muestra la capacidad de las empresas para hacer frente a sus 

vencimientos de corto plazo, estando influenciada por la composición del activo circulante y 

las deudas a corto plazo, por lo que su análisis periódico permite prevenir situaciones de 

iliquidez y posteriores problemas de insolvencia en las empresas. (Superintendecia de 

Compañías, Valores y Seguros [SC],s.f.). 

 

Generalmente se maneja el criterio de que una relación adecuada entre los activos y pasivos 

corrientes es de 1 a 1, considerándose, especialmente desde el punto de vista del acreedor, 

que el índice es mejor cuando alcanza valores más altos. No obstante, esta última percepción 

debe tomar en cuenta que un índice demasiado elevado puede ocultar un manejo inadecuado 
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de activos corrientes, pudiendo tener las empresas excesos de liquidez poco productivos. 

(Superintendecia de Compañías, Valores y Seguros [SC],s.f.). 

 

 

3.1.1.5.1.2 Prueba Ácida  

 

 

Se conoce también con el nombre de prueba del ácido o liquidez seca. Es un indicador más 

riguroso, el cual pretende verificar la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones 

corrientes, pero sin depender de la venta de sus existencias; es decir, básicamente con sus 

saldos de efectivo, el de sus cuentas por cobrar, inversiones temporales y algún otro activo 

de fácil liquidación, diferente de los inventarios.  

 

𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 á𝑐𝑖𝑑𝑎 =
Activo corriente − Inventarios

Pasivo corriente
 

 

No se puede precisar cuál es el valor ideal para este indicador, pero, en principio, el más 

adecuado podría acercarse a 1, aunque es admisible por debajo de este nivel, dependiendo 

del tipo de empresa y de la época del año en la cual se ha hecho el corte del balance. Al 

respecto de este índice cabe señalar que existe una gran diferencia, por razones obvias, entre 

lo que debe ser la prueba ácida para una empresa industrial, por ejemplo, que para una 

empresa comercial; pues de acuerdo con su actividad las cantidades de inventario que 

manejan son distintas, teniendo esta cuenta diferente influencia en la valoración de la 

liquidez. (Superintendecia de Compañías, Valores y Seguros [SC],s.f.). 

 

 

3.1.1.6 S Riesgo de mercado:  

 

 

Mide la sensibilidad que posee una entidad financiera ante cambios en los componentes del 

riesgo de mercado, tales como cambios en las tasas de interés, tipos de cambio, los precios 
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de las materias primas o precios de las acciones; y, cómo estos pueden afectar a los ingresos 

de una entidad financiera o al capital económico. (Banco Central del Ecuador [BCE], 2015). 

 

 

3.1.1.6.1  Calificación de Riesgos: 

 

 

La solvencia y la capacidad de las entidades del sistema financiero nacional para administrar 

los riesgos con terceros y cumplir sus obligaciones con el público será calificada sobre la 

base de parámetros mínimos que incluyan una escala uniforme de calificación de riesgo por 

sectores financieros, de acuerdo con las normas que al respecto emita la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera. 

La calificación de riesgo podrá ser realizada por compañías calificadoras de riesgos 

nacionales o extranjeras, o asociadas entre ellas, con experiencia y de reconocido prestigio, 

calificadas como idóneas por los organismos de control. La contratación de estas firmas será 

efectuada mediante procedimientos de selección, garantizando la alternabilidad. Recuperado 

de: https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-instituciones-

financieras-2018/ 

 

 Definición de cada escala 

 

AAA. - La situación de la institución financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente 

trayectoria de rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente reputación en el medio, muy 

buen acceso a sus mercados naturales de dinero y claras perspectivas de estabilidad. Si existe 

debilidad o vulnerabilidad en algún aspecto de las actividades de la institución, ésta se mitiga 

enteramente con las fortalezas de la organización; 

 

AA.- La institución es muy sólida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempeño 

y no parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, 

no es tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en la categoría más alta de 

calificación; 

https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-instituciones-financieras-2018/
https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-instituciones-financieras-2018/
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A.- La institución es fuerte, tiene un sólido récord financiero y es bien recibida en sus 

mercados naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de 

esperarse que cualquier desviación con respecto a los niveles históricos de desempeño de la 

entidad sea limitada y que se superará rápidamente. La probabilidad de que se presenten 

problemas significativos es muy baja, aunque de todos modos ligeramente más alta que en el 

caso de las instituciones con mayor calificación; 

 

BBB. - Se considera que claramente esta institución tiene buen crédito. Aunque son evidentes 

algunos obstáculos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente manejables a corto 

plazo; 

 

BB.- La institución goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias, aunque 

las cifras financieras revelan por lo menos un área fundamental de preocupación que le 

impide obtener una calificación mayor. Es posible que la entidad haya experimentado un 

período de dificultades recientemente, pero no se espera que esas presiones perduren a largo 

plazo. La capacidad de la institución para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la 

de organizaciones con mejores antecedentes operativos: 

 

B.- Aunque esta escala todavía se considera como crédito aceptable, la institución tiene 

algunas deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor deterioro está por 

debajo de las instituciones con mejor calificación; 

 

C.- Las cifras financieras de la institución sugieren obvias deficiencias, muy probablemente 

relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala estructuración del balance. Hacia 

el futuro existe un considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su capacidad para soportar 

problemas inesperados adicionales; 

 

D.- La institución tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen dificultades 

de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si esta institución podrá 

afrontar problemas adicionales; 
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E.- la institución afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si podrá 

continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda externa, o de otra naturaleza. 

 

A las categorías descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posición 

relativa dentro de la respectiva categoría.  

Recuperado de: https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-

instituciones-financieras-2018/ 

A continuación, se presenta una tabla para una mejor apreciación. 

 

 

3.1.2  Ejemplificación CAMEL 

 

 

Tabla 1: Ponderación de variables 

 

La ponderación de las variables descritas se la hace en igual medida, puesto que incluye los 

riesgos del mercado. 

 

Tabla 2: Ponderación Calificación de Riesgo 

 

La escala dentro de las calificaciones obtenidas es proporcional según la obtenida siendo 5 

la que mejor desempeño tuvo. 

https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-instituciones-financieras-2018/
https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-instituciones-financieras-2018/
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Para las variables Cuantitativas debemos distinguir entre 2 grupos puesto que para la calidad 

de activos, indicadores de gestión, rendimiento y liquidez mientras más positivo el resultado 

significa una mejor calificación ( mientras más rentabilidad tiene una compañía se aleja más 

desviaciones estándar de la media por lo tanto tiene una mejor calificación), por otro lado 

para los indicadores de patrimonio que se relacionan con el endeudamiento la escala es 

inversa puesto que mientras menos endeudada se encuentra una empresa es mejor. 

 

Tabla 3: Escala de calificación sg. Variables 

 

 

Tabla 4: Ponderación Variables Cualitativas 

 

 

La calificación tiene un mayor peso para los grupos de liquidez y rentabilidad debido a que 

el horizonte de inversión actual es corto plazo y tiene que primar el buen manejo de liquidez 

y rentabilidad para que la empresa pueda hacer frente a sus obligaciones. 
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Tabla 5: Asignación de Cupo a Invertir en % 

 

 

Tabla 6: Asignación de cupo a invertir en USD 

 

 

Por último, tenemos una clasificación según la calificación obtenida de las variables 

cualitativas y cuantitativas de la empresa, esta escala va enfocada al patrimonio de la misma, 

el cupo otorgado se expresa en función de un % del patrimonio de la entidad, para luego ser 

expresado en USD, como se muestra en la Tabla 6. 

 

 

3.2  Levantamiento de información 

 

 

3.2.1  Flujos 

 

De acuerdo al levantamiento realizado en la Compañía, basado en los principales procesos, 

se desprende el análisis y descripción de los siguientes:  
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3.2.1.1 Asesoramiento a clientes corporativos:  

 

 

Este paso consta de mantener una reunión de carácter informativo con los clientes para que 

de eso se desprenda el realizar un due dilligence del mismo con el fin de obtener un 

diagnóstico tanto de los procesos, políticas y todo lo referente a las inversiones del mismo. 

 

Gráfico 4: Asesoramiento Clientes Corporativos 

 

Fuente: Manual Operativo Interno “MechantValores S.A. 

 

 

3.2.1.2 Intermediación de valores 

 

 

De acuerdo a los resultados obtenidos a través del Due Dilligence, se puede encontrar las 

recomendaciones de inversión actualizadas. Una vez aceptadas dichas recomendaciones se 

proceden con la realización de la intermediación bursátil de los títulos valores que el cliente 

haya aceptado invertir. 
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Dentro del proceso, se realiza la verificación de condiciones comerciales de dichos títulos, 

así como también su disponibilidad y rendimiento. 

 

Ver Gráfico 2: Intermediación de Valores 

 

 

3.2.1.3 Cierre de operaciones en Bolsa de Valores 

 

 

Habiendo verificado las condiciones de los Títulos, se procede al cierre formal en la bolsa, 

para lo cual se verifica la documentación habilitante (comprende la autorización de compra 

o venta, documentos de endoso y documentos societarios vigentes) y se crea la postura en el 

SEB (Sistema Electrónico Bursátil), la cual dependerá del título. 

 

Gráfico 5: Cierre de Operaciones en Bolsa de Valores 

 

Fuente: Manual Operativo Interno “MechantValores S.A.” 
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3.2.1.4 Liquidación y Compensación de Operaciones con Títulos Valores del Sector 

Público 

 

 

En el caso de que el cliente haya aceptado la negociación de Títulos Valores del Sector 

Público, toda la operación se deberá realizar a través de los sistemas especiales para 

operaciones con el sector público DCV – BCE (Depósito Centralizado de Valores del Banco 

Central del Ecuador). 

 

Gráfico 6: Liquidación y Compensación Título Valores Sector Público 

 

Fuente: Manual Operativo Interno “MechantValores S.A.” 

 

 

3.2.1.5 Liquidación Interna de Operaciones 

 

 

En caso de que los títulos a negociarse constituyan una operación cruzada (aquella que las 

posturas de oferta y demanda se reúnen en un mismo intermediario, es decir cuando 
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MerchantValores compra y vende el mismo título entre dos clientes propios), dicha operación 

deberá ser informada y aprobada a través de la firma de prospecto de inversión. 

 

Ver Gráfico 7 Liquidación interna de operaciones 

 

 

3.3  Desarrollo CAMEL 

 

 

Actualmente, MerchantValores, analiza las ofertas de inversión mediante su calificación de 

riesgo sin dejar una evidencia física del proceso de análisis. Por otro lado, tampoco realiza 

una comparación en cuanto a la empresa a invertir en relación a sus competidores cercanos. 

 

El análisis metodológico y técnico, actualmente está a cargo del cliente ya que 

MerchantValores solo se limita a enviar las ofertas vigentes del mercado, sin involucrarse 

basado en un criterio formal y sustentable. 

 

MerchantValores toma en cuenta los criterios de inversión de cada cliente, puesto que estos 

vienen en directrices desde el consejo de administraciones y gerencia. Las directrices suelen 

tomar en cuenta solo la calificación de riesgo, plazo de vencimiento y rendimiento de cada 

inversión enviada por la Compañía. Sin embargo, todo este procedimiento resulta ser muy 

riesgoso, debido a que el cliente puede no contar con un departamento de tesorería o análisis 

de riesgos que se encargue de sustentar el criterio tomado para definir la inversión.  

 

 

 

 

 

 

 

3.4  Conclusiones del levantamiento 
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De acuerdo al levantamiento de información efectuado, se puede evidenciar que la Compañía 

no mantiene una herramienta técnica para fundamentar las opciones de inversión que oferta 

a sus diversos clientes. 

 

MerchantValores no cuenta actualmente con un proceso que le permita efectuar un 

acompañamiento al cliente institucional con el objetivo de ampliar el mercado. 

 

Se evidencia la falta de análisis y documentación física que soporte el cierre de operaciones 

a través de la Bolsa de Valores, ya que MerchantValores se limita a recibir instrucciones de 

compra o venta en el mercado por parte de los clientes.  

 

Finalmente, según Art. innumerado después del Art.58, numeral 8, de la Ley de Mercado de 

Valores, menciona que las Casas de Valores están obligadas a “Responder a los titulares de 

los portafolios administrados por los perjuicios o pérdidas que ella o cualquiera de sus 

empleados, funcionarios o personas que le presten servicios, les causare como consecuencia 

de infracciones a esta Ley o sus normas complementarias por dolo, o culpa, y en general por 

el incumplimiento de sus obligaciones, sin perjuicio de la responsabilidad administrativa, 

civil o penal que corresponda a las personas implicadas” , por lo que MerchantValores no 

incurre en ningún riesgo legal debido a que no mantiene contratos de administración de 

portafolios con sus clientes. 

 

 

3.5   Identificación de áreas de mejora 

 

 

Del levantamiento del proceso (Flujos), se ha identificado que la empresa “MerchantValores” 

debería contar con una herramienta técnica para respaldar la recomendación que se realiza 

para las inversiones de sus clientes institucionales, más aún para aquellos clientes que no 

cuentan con un proceso de tesorería desarrollado para un análisis profundo de la decisión de 



 

53 

 

inversión en un título valor. Dicha herramienta técnica debería ser adaptable a las políticas 

de inversión de cada cliente. 

 

También sería importante que MerchantValores realice un proceso con evidencia física de 

todas las mejoras identificadas. 

 

Para operaciones cruzadas, en el prospecto de inversión deberían incluir una leyenda en la 

cual se aseguren que el cliente (comprador) está debidamente informado y está de acuerdo 

en realizar la inversión propuesta.  

 

Una vez implementadas estas recomendaciones, la compañía debería incrementar el mercado 

con inversionistas institucionales ya que contaría con las herramientas necesarias para 

brindar un servicio de calidad. 
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4  PROPUESTA DE MEJORA 

 

 

4.1  Desarrollo CAMEL 

 

 

Para el desarrollo del CAMEL, se debe tomar en cuenta las prioridades según nuestras 

políticas de inversión a ser analizadas en cada cliente. Según el concepto, el presente modelo 

nos permite colocar una calificación técnica y adecuada del desarrollo de la empresa en sus 

ámbitos más importantes, ya que se puede encontrar un análisis de la situación actual, a través 

de indicadores de liquidez hasta un análisis estructural según el análisis de la composición 

de la deuda de la empresa. 

 

Al ser un modelo totalmente adaptable, la ponderación según los grupos de indicadores, 

anteriormente planteados pueden variar. Para este modelo, consideré adecuada una 

calificación que prioriza a aquellas empresas con utilidades anuales positivas y liquidez alta, 

la misma que servirá como mecanismo de aseguramiento del retorno de la inversión. 

 

Si MerchantValores desearía invertir en Títulos de largo plazo o en empresas con proyectos 

de expansión, la liquidez y las ganancias serán limitadas por la situación coyuntural por lo 

que el CAMEL debería estar enfocado a la salud financiera y apalancamiento de la empresa 

analizada. 

 

Con este contraste, se desea evidenciar la adaptabilidad del modelo según el requerimiento 

de los clientes, además de ser una herramienta totalmente amigable y fácil de utilizar. Se 

desarrolla un Modelo para cada situación CAMEL Corto Plazo y CAMEL Largo Plazo. 

 

El CAMEL desarrollado en el presente trabajo, fue elaborado en una plantilla de Excel, el 

mismo que contiene los ratios financieros con corte al año 2017, obtenidos del portal de 

información de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros.  
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Una vez obtenida esta información, se procedió con el desarrollo de la metodología 

internacionalmente definida como CAMEL, la cual empieza por colocar los competidores de 

cada empresa, frente a frente y a través de la aplicación de la fórmula del CAMEL (*) situar 

a la empresa analizada en su contexto dentro de la competencia.  

 

La calificación que obtiene se divide por cada indicador según su interpretación, lo cual se 

refiere a que, para este CAMEL, los indicadores del grupo C (Indicadores de Capital) son 

mejores conforme tienden a ser más bajos, ya que estos analizan el nivel de deuda (indicador: 

Endeudamiento / Patrimonio), al ser un valor alto nos permite concluir que la empresa está 

sobre endeudada.  

 

Por otro lado, en el grupo de indicadores E (Rentabilidad) resulta obvio que mientas la 

tendencia está en valores más altos, la empresa se encuentra en una mejor situación 

económica. 

 

Según los procedimientos actuales de la organización, la intermediación bursátil nace de la 

recepción de una orden de negociación por parte de los clientes, dicha orden de inversión no 

nace de un documento técnico ya que los criterios de decisión actuales se basan en la tasa de 

rendimiento a recibir, lo cual genera un riesgo potencial. 

 

Según el CAMEL, el proceso para evaluar una oportunidad de inversión presentada por parte 

del operador de valores a los clientes institucionales, se aborda desde una perspectiva 

cualitativa y cuantitativa, en cuanto al método cualitativo nos remitimos a los informes de 

calificación de riesgo de cada título ofrecido, mientras que para lo cuantitativo debemos 

poner atención en los balances de la empresa y los de sus comparables, a continuación 

presentaremos el resumen de calificación utilizando las ponderaciones previamente 

definidas. 
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El horizonte de inversión actual de los clientes institucionales se concentra en el corto plazo 

por la situación de iliquidez del sistema financiero. Las empresas que se analizaron tienen 

programas con saldos vigentes de papel comercial (PCO) 

 

Es importante mencionar que la información de los saldos disponibles de inversión está 

cortada al 21 de marzo del 2019 puesto que el CAMEL es un modelo dinámico que se adecua 

a la información proporcionada al mismo, por lo que las compañías analizadas fueron:  

 

 MARCIMEX S.A. 

 SUPERDEPORTE S.A. 

 MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA. 

 COMPAÑÍA AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.1.1  Evaluación según metodología CAMEL Corto Plazo de MARCIMEX S.A. 
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Gráfico 7: Datos informativos MARCIMEX S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 8: Aplicación CAMEL Corto Plazo MARCIMEX S.A. 
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Gráfico 9: Circular Oferta Pública MARCIMEX S.A. 

CUALITATIVA ( Calificación de Riesgo)

CALIFICACIÓN PONDERACIÓN

AAA 5

AA+ 4

AA 3

AA- 2

A 1

Elaboración: Viviana Yugcha

CUANTITATIVA PONDERACIÓN CALIFICACIÓN

C PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 1 0,50           20% 0,4

ACTIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 3 1,5

A VENTAS / ACTIVO TOTAL 50% 3 1,5 15% 0,6

RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5

M PERIODO COBRO 50% 1 0,5 15% 0,225

PERIODO PAGO 50% 2 1

E RDTO NETO 50% 5 2,5 25% 1,25

MARGEN BRUTO 50% 5 2,5

L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 2 1 25% 0,5

PRUEBA ÁCIDA 50% 2 1

2,975

Elaboración: Viviana Yugcha

A, M, E, L C

>2 DESV 5 1

entre 1 y 2 4 2

entre -1 y 1 3 3

entre -1 y -2 2 4

<2 desv 1 5

Elaboración: Viviana Yugcha

CUALITATIVA 5 50%

CUANTITATIVA 2,975 50%

3,99

Elaboración: Viviana Yugcha

% Patrimonio

Calificación Cupo de inversión

 mas 4,5 10%

4,5 4 y 4,5 8%

4 3,5 y 4 6%

3,5 3 y 3,5 4%

3 2,5 y 3 2%

2,5 menos 2,5 0%

Elaboración: Viviana Yugcha

Emisor Patrimonio Cupo

MARCIMEX S.A. 75.251.300,00$                     4.515.078,00$        

RESUMEN
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito  

 

 

Gráfico 10: Circular Oferta Pública  Resumen MARCIMEX S.A. 
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 11: Balance General MARCIMEX S.A. 

 

Fuente: MARCIMEX 

Elaboración: VectorGlobal WMG Casa de Valores  
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Gráfico 12: Indicadores Financieros MARCIMEX S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 13: Informe de Calificación de Riesgos MARCIMEX S.A. 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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4.1.2  Evaluación según metodología CAMEL Corto Plazo de SUPERDEPORTE 

S.A. 

 

 

Gráfico 14: Datos informativos SUPERDEPORTE S.A. 
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Gráfico 15: Aplicación CAMEL Corto Plazo SUPERDEPORTE S.A. 

 

 

 

 

CUALITATIVA ( Calificación de Riesgo)

CALIFICACIÓN PONDERACIÓN

AAA 5

AA+ 4

AA 3

AA- 2

A 1

Elaboración: Viviana Yugcha

CUANTITATIVA PONDERACIÓN CALIFICACIÓN

C PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 1 0,50           20% 0,4

ACTIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 3 1,5

A VENTAS / ACTIVO TOTAL 50% 2 1 15% 0,525

RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5

M PERIODO COBRO 50% 2 1 15% 0,3

PERIODO PAGO 50% 2 1

E RDTO NETO 50% 5 2,5 25% 1,25

MARGEN BRUTO 50% 5 2,5

L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 2 1 25% 0,5

PRUEBA ÁCIDA 50% 2 1

2,975

Elaboración: Viviana Yugcha

A, M, E, L C

>2 DESV 5 1

entre 1 y 2 4 2

entre -1 y 1 3 3

entre -1 y -2 2 4

<2 desv 1 5

Elaboración: Viviana Yugcha

CUALITATIVA 5 50%

CUANTITATIVA 2,975 50%

3,99

Elaboración: Viviana Yugcha

% Patrimonio

Calificación Cupo de inversión

 mas 4,5 10%

4,5 4 y 4,5 8%

4 3,5 y 4 6%

3,5 3 y 3,5 4%

3 2,5 y 3 2%

2,5 menos 2,5 0%

Elaboración: Viviana Yugcha

Emisor Patrimonio Cupo

SUPERDEPORTE S.A. 31.310.251,00$                     1.878.615,06$        

RESUMEN
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Gráfico 16: Circular de Oferta Pública SUPERDEPORTE S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 17: Circular de Oferta Pública Resumen SUPERDEPORTE S.A. 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 18: Balance General SUPERDEPORTE S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 19: Indicadores Financieros SUPERDEPORTE S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 

 

 

 

 



 

70 

 

Gráfico 20: Informe de Calificación de Riesgos SUPERDEPORTE S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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4.1.3  Evaluación según metodología CAMEL Largo Plazo de MUNDY HOME 

MUNME CIA. LTDA. 

 

 

Gráfico 21: Datos informativos MUNME CIA. LTDA. 
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Gráfico 22: Aplicación CAMEL Largo Plazo MUNME CIA. LTDA. 

 

 

 

 

CUALITATIVA ( Calificación de Riesgo)

CALIFICACIÓN PONDERACIÓN

AAA 5

AA+ 4

AA 3

AA- 2

A 1

Elaboración: Viviana Yugcha

CUANTITATIVA PONDERACIÓN CALIFICACIÓN

C PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 1 0,50           30% 0,6

ACTIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 3 1,5

A VENTAS / ACTIVO TOTAL 50% 2 1 15% 0,525

RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5

M PERIODO COBRO 50% 1 0,5 20% 0,2

PERIODO PAGO 50% 1 0,5

E RDTO NETO 50% 5 2,5 20% 1

MARGEN BRUTO 50% 5 2,5

L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 2 1 15% 0,3

PRUEBA ÁCIDA 50% 2 1

2,625

Elaboración: Viviana Yugcha

A, M, E, L C

>2 DESV 5 1

entre 1 y 2 4 2

entre -1 y 1 3 3

entre -1 y -2 2 4

<2 desv 1 5

Elaboración: Viviana Yugcha

CUALITATIVA 0 50%

CUANTITATIVA 2,625 50%

1,31

Elaboración: Viviana Yugcha

% Patrimonio

Calificación Cupo de inversión

 mas 4,5 10%

4,5 4 y 4,5 8%

4 3,5 y 4 6%

3,5 3 y 3,5 4%

3 2,5 y 3 2%

2,5 menos 2,5 0%

Elaboración: Viviana Yugcha

Emisor Patrimonio Cupo

MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA. 1.813.000,00$                       -$                       

RESUMEN
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Gráfico 23: Circular Oferta Pública MUNME CIA. LTDA. 
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito 

Gráfico 24: Circular Oferta Pública Resumen MUNME CIA. LTDA. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 25: Balance General MUNME CIA. LTDA.

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 26: Estado de Resultados MUNME CIA. LTDA. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 27: Informe de Financieros MUNME CIA. LTDA. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 28: Informe de Calificación de Riesgos MUNME CIA. LTDA. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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4.1.4  Evaluación según metodología CAMEL de COMPAÑÍA AZUCARERA 

VALDEZ S.A. 

 

 

Gráfico 29: Datos informativos AZUCARERA VALDEZ 
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Gráfico 30: Aplicación CAMEL Largo Plazo AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 

 

 

 

CUALITATIVA ( Calificación de Riesgo)

CALIFICACIÓN PONDERACIÓN

AAA 5

AA+ 4

AA 3

AA- 2

A 1

Elaboración: Viviana Yugcha

CUANTITATIVA PONDERACIÓN CALIFICACIÓN

C PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 1 0,50           30% 0,6

ACTIVO TOTAL / PATRIMONIO 50% 3 1,5

A VENTAS / ACTIVO TOTAL 50% 2 1 15% 0,525

RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5

M PERIODO COBRO 50% 1 0,5 20% 0,2

PERIODO PAGO 50% 1 0,5

E RDTO NETO 50% 5 2,5 20% 1

MARGEN BRUTO 50% 5 2,5

L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 1 0,5 15% 0,15

PRUEBA ÁCIDA 50% 1 0,5

2,475

Elaboración: Viviana Yugcha

A, M, E, L C

>2 DESV 5 1

entre 1 y 2 4 2

entre -1 y 1 3 3

entre -1 y -2 2 4

<2 desv 1 5

Elaboración: Viviana Yugcha

CUALITATIVA 5 50%

CUANTITATIVA 2,475 50%

3,74

Elaboración: Viviana Yugcha

% Patrimonio

Calificación Cupo de inversión

 mas 4,5 10%

4,5 4 y 4,5 8%

4 3,5 y 4 6%

3,5 3 y 3,5 4%

3 2,5 y 3 2%

2,5 menos 2,5 0%

Elaboración: Viviana Yugcha

Emisor Patrimonio Cupo

COMPANIA AZUCARERA VALDEZ SA 6.170.166,52$                       370.209,99$           

RESUMEN
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Gráfico 31: Circular Oferta Pública AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 32: Circular Oferta Pública Resumen AZUCARERA VALDEZ S.A. 
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito 

Gráfico 33: Circular Oferta Pública tercera parte AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 



 

84 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 

Gráfico 34: Balance General AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 

 

Gráfico 35: Estado de Resultados AZUCARERA VALDEZ S.A. 
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito 

Gráfico 36: Indicadores Financieros AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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Gráfico 37: Informe Calificación de Riesgos AZUCARERA VALDEZ S.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 
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4.1.5  Desarrollo del proceso operativo para el manejo de inversiones    

 

 

Una vez que se haya firmado el contrato de manejo de portafolio por parte del área de 

negocios y el cliente, el área de inversiones se enfocará a realizar un resumen de las políticas 

de inversión acordadas con el cliente y el área comercial. 

 

Según estas políticas, se utilizará el modelo A o B, dependiendo de cuál se adapte a las 

políticas del inversionista institucional. El asistente del operador de valores, será el encargado 

de aplicar la metodología a las opciones de inversión vigentes. 

 

Una vez obtenido el resultado se revisará y aprobará por parte del operador de valores. 

 

Finalmente, el área de negocios se encargará del envío y seguimiento respectivo de 

aprobación de la inversión planteada. Este proceso es posterior a la intermediación de valores, 

por lo que el siguiente paso corresponde al proceso mencionado sin alteración alguna. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 38: Proceso operativo para el manejo de inversiones 
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Proceso operativo para el manejo de inversiones

Plazo de 

inversión del 

cliente

Firma Contrato 

manejo de portafolio

Camel B

Camel A

Ejecutar CAMEL Revisar resultados
Enviar resultados 

CAMEL al cliente

Resumen políticas 

inversión

Corto Plazo

Largo 

Plazo

 

Elaboración: Viviana Yugcha 

 

 

4.2  Resultado del CAMEL 

 

 

Según el Gráfico 8: Aplicación CAMEL Corto Plazo MARCIMEX S.A. SUPERDEPORTE 

S.A. se recomienda invertir en la empresa debido a que tiene una calificación CAMEL de 

3,9875 con lo cual se abre un cupo de inversión de hasta $4’515.078,00 a 360 días con un 

rendimiento mínimo de 7,50%, la orden se ejecutará posterior a la comunicación a tesorería 

del cliente institucional y la provisión de fondos. 

 

Según el Gráfico 15: Aplicación CAMEL Corto Plazo SUPERDEPORTE S.A se recomienda 

invertir en la empresa debido a que tiene una calificación CAMEL de 3,9875 con lo cual se 

abre un cupo de inversión de hasta $1’878.615,06 a 360 días con un rendimiento mínimo de 

7,50%, la orden se ejecutará posterior a la comunicación a tesorería del cliente institucional 

y la provisión de fondos. 

Según el Gráfico 22: Aplicación CAMEL Largo Plazo MUNME CIA. LTDA. no se 

recomienda invertir en la empresa debido a que tiene una calificación CAMEL de 1,3125 con 

lo cual se niega el cupo de inversión se procederá a la comunicación a tesorería del cliente. 
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Según el Gráfico 30: Aplicación CAMEL Largo Plazo AZUCARERA VALDEZ S.A. se 

recomienda invertir en la empresa debido a que tiene una calificación CAMEL de 3,7375 con 

lo cual se abre un cupo de inversión de hasta $370.209,99 a 1800 días con un rendimiento 

mínimo de 8,50%, la orden se ejecutará posterior a la comunicación a tesorería del cliente 

institucional y la provisión de fondos. 
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5  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

 

5.1  Conclusiones 

 

 

a) MerchantValores, al contar con un alto reconocimiento en el mercado, corre el riesgo de 

perder a ciertos clientes ya que no cuenta con un proceso para el asesoramiento de manejo 

de portafolios de clientes institucionales, debido a que su decisión de inversión no está 

bien respaldada. 

 

b) A través del desarrollo del nuevo proceso y metodología CAMEL, la casa de valores en 

mención tiene una nueva herramienta, de la cual podrá sacar provecho el área de 

negocios, al ofrecer un valor agregado para la suscripción de contratos de manejo de 

portafolios con clientes institucionales, quienes serían los mayores beneficiarios de este 

resultado técnico de inversión, lo cual brindará una mayor seguridad en la relación con 

el cliente.   

 

c) Al aplicar esta nueva herramienta, los propietarios y socios de MerchantValores tienen 

la oportunidad de generar mayor confianza en sus clientes, al ofrecerles una toma de 

decisiones con más claridad, en una base fundamentada con la herramienta CAMEL. 

 

d) Se definió el proceso operativo para el manejo de inversiones, el cual se enmarca como 

un paso previo a la intermediación de valores, a través de la descripción del proceso con 

su respectivo flujograma. 

 

e) Se desarrolló un CAMEL “A” y “B” el cual, como resultado de cada uno, presenta un 

monto monetario a invertir por cada empresa analizada, lo cual significa la capacidad 

máxima con la que cuenta cada empresa para ejercer sus futuras negociaciones en el 

mercado. 
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5.2  Recomendaciones 

 

 

a) En primera instancia, se recomienda a los propietarios, accionistas y socios de 

MerchantValores, implementar la herramienta propuesta en el presente trabajo para el 

manejo de inversiones, con el fin de agregar valor a los clientes institucionales de la 

Compañía. 

 

b) También sería viable, que la Compañía aplique la herramienta, con el fin de mantener un 

control adecuado que permita a los clientes esclarecer la decisión que tomarán al 

momento de invertir en una u otra Compañía, y la cantidad máxima con la que cuentan 

para negociar sin poner en riesgo la suya propia. 

 

c) Por otra parte, se recomienda mantener la herramienta actualizada año tras año, con la 

nueva información disponible en el portal de la Superintendencia de Compañías, en las 

Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, entre otros portales, con el fin de brindar un 

mejor servicio a los clientes. 

 

d) Finalmente, para operaciones cruzadas, se recomienda que se incluya en el prospecto de 

inversión, una leyenda en la cual se aseguren que el cliente (comprador) está debidamente 

informado y está de acuerdo en realizar la inversión propuesta.  

 

Esta recomendación sería aplicable a las operaciones que involucren activos 

resultantes de un proceso de estructuración de emisiones efectuadas por 

MerchantValores, con el fin de cumplir con las regulaciones estipuladas por la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 

Ver Gráfico 3: Estructuración de Emisiones. 
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