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Calificación 

 

Instrumento Calificación Tendencia Acción de Calificación Metodología 

Primera Emisión de Obligaciones AA + Revisión Calificación de Obligaciones 

Definición de categoría 

 

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una 

muy buena capacidad de pago del capital e intereses, en los 

términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada 

en forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su 

garante, en el sector al que pertenece y a la economía en general. 

El signo más (+) indicará que la calificación podrá subir hacia su 

inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertirá 

descenso en la categoría inmediata inferior. 

Las categorías de calificación para los valores representativos de 

deuda están definidas de acuerdo con lo establecido en la 

normativa ecuatoriana.  

 

Fundamentos de Calificación 

 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. en comité No. 042-

2019, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el día 27 de 

febrero de 2019; con base en los estados financieros auditados de 

los periodos 2015, 2016 y 2017, estados financieros internos, 

proyecciones financieras, estructuración de la emisión y otra 

información relevante con fecha 31 de diciembre de 2018 califica 

en Categoría AA (+), a la Primera Emisión de Obligaciones ALPHA 

FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. (Resolución SCVS-

INMV-DNAR-2018-00009330 el 11 de octubre de 2018 por un 

monto de USD 1.100.000,00). 

La calificación se sustenta en el crecimiento y desarrollo del 

emisor que le han permitido ir posicionándose en su segmento, 

evidenciando una tendencia creciente en los últimos años. Al 

respecto:  

Á El sector de factoring, al ser complementario a los servicios 

financieros, se ha mantenido en crecimiento durante los 

últimos años. El sector tiene como característica la 

adquisición de facturas por lo que el riesgo de contraparte, 

es decir, la falta de cumplimiento del deudor y 

eventualmente del emisor es de consideración.  

Á La empresa no mantiene prácticas de Gobierno 

Corporativo, sin embargo, maneja su gestión a través de 

frecuentes reuniones entre sus principales directivos que 

cuentan con vasto conocimiento en el mercado en el que 

se desenvuelve.  

Á En lo que respecta a su posición financiera, ALPHA 

FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. ha presentado 

buenos índices de liquidez, un manejo adecuado de su 

cartera y endeudamiento. Presentó un incremento en sus 

ingresos a diciembre de 2018. 

Á Las garantías que respaldan la emisión se han cumplido 

cabalmente, generando una cobertura adecuada sobre 

límites preestablecidos. La compañía ha cumplido con las 

obligaciones puntualmente sin presentar retrasos en los 

pagos de las obligaciones emitidas  

Á El análisis de las proyecciones, en un escenario 

conservados, se evidenció un adecuado cumplimiento de 

estas y da como resultado un flujo positivo al término del 

año 2022, demostrando recursos suficientes para cumplir 

adecuadamente con las obligaciones emanadas de la 

presente emisión y demás compromisos financieros. 

Á Es opinión de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. 

que ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. 

presenta una muy buena capacidad de pago la que 

mejorará en la medida en que los cambios que se están 

realizando a nivel gerencial den los resultados esperados.  

 

Resumen Calificación Primera Emisión de Obligaciones (Estados Financieros diciembre 2018) 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:mavila@globalratings.com.ec%20m
mailto:hlopez@globalratings.com.ec


 

 
febrero 2019 

 Primera Emisión de Obligaciones ALLFACTOR S.A.  globalratings.com.ec           2 

Objetivo del Informe y Metodología 

El objetivo del presente informe es entregar la calificación de la 

Primera Emisión de Obligaciones ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A. como empresa enfocada y 

especializada en soluciones financieras fomentando el desarrollo 

de las pequeñas y medianas empresas ofreciendo financiamiento 

oportuno y eficaz mediante la alternativa de factoring, a través de 

un análisis detallado tanto cuantitativo como cualitativo de la 

solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que 

forman parte del entorno, de la compañía en sí misma y del 

instrumento analizado. 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la 

información proporcionada, procedió a aplicar su metodología de 

calificación que contempla dimensiones cualitativas y 

cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro 

de la calificación. La opinión de Global Ratings Calificadora de 

Riesgos S.A. respecto a éstas, ha sido fruto de un análisis realizado 

mediante un set de parámetros que cubren: sector y posición que 

ocupa la empresa, administración de la empresa, características 

financieras de la empresa y garantías y resguardos que respaldan 

la emisión. 

Conforme el Artículo 12, Sección I, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, la calificación de un instrumento o de un 

emisor no implica recomendación para comprar, vender o 

mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo, ni la 

estabilidad de su precio sino una evaluación sobre el riesgo 

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la ponderación 

máxima en todos los aspectos que se analicen tiene que ver con 

la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago 

de capital, de intereses y demás compromisos adquiridos por la 

empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto 

de Oferta Pública, de la respectiva Escritura Pública de Emisión y 

de más documentos habilitantes. Los demás aspectos tales como 

sector y posición de la empresa calificada en la industria, 

administración, situación financiera y el cumplimiento de 

garantías y resguardos se ponderan de acuerdo con la 

importancia relativa que ellas tengan al momento de poder 

cumplir con la cancelación efectiva de las obligaciones.  

De acuerdo con el Artículo 14, Sección I, Capítulo II, Título XVI, 

Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera, la calificación de riesgos de 

la Emisión en análisis deberá ser revisada semestralmente hasta 

la remisión de los valores emitidos. En casos de excepción, la 

calificación de riesgo podrá hacerse en períodos menores a seis 

meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios 

significativos que afecten la situación del emisor. 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. guarda estricta reserva 

de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que 

ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra 

parte, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace 

responsable por la veracidad de la información proporcionada por 

la empresa. 

La información que se suministra está sujeta, como toda obra 

humana, a errores u omisiones que impiden una garantía absoluta 

respecto de la integridad de la información. 

La información que sustenta el presente informe es: 

Á Entorno macroeconómico del Ecuador. 

Á Situación del sector y del mercado en el que se desenvuelve 

el Emisor. 

Á Información cualitativa proporcionada por el Emisor. 

Á Información levantada “in situ” durante el proceso de 

diligencia debida. 

Á Estructura del Emisor. (perfil de la empresa, estructura 

administrativa, proceso operativo, líneas de productos, 

etc.). 

Á Prospecto de Oferta Pública de la Emisión. 

Á Escritura Pública de la Emisión. 

Á Estados Financieros Auditados 2015 - 2017, con sus 

respectivas notas. 

Á Estados Financieros no auditados con corte de máximo dos 

meses anteriores al mes de elaboración del informe y los 

correspondientes al año anterior al mismo mes que se 

analiza. 

Á Detalle de activos y pasivos corrientes del último semestre. 

Á Depreciación y amortización anual del periodo 2015-2017. 

Á Depreciación y amortización hasta el mes al que se realiza el 

análisis. 

Á Detalle de activos menos deducciones firmado por el 

representante legal. 

Á Proyecciones Financieras. 

Á Reseñas de la compañía. 

Á Otros documentos que la compañía consideró relevantes 

Con base a la información antes descrita, Global Ratings 

Calificadora de Riesgos S.A. analiza lo descrito en el Artículo 19, 

Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II de la Codificación de 

Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros 

Expedida por la Junta de Política y Regulación Monetaria y 

Financiera: 
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Á El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y 

demás compromisos, de acuerdo con los términos y 

condiciones de la emisión, así como de los demás activos y 

contingentes. 

Á Las provisiones de recursos para cumplir, en forma 

oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la 

emisión.  

Á La posición relativa de la garantía frente a otras 

obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidación 

de éstos.  

Á La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones 

del emisor y las condiciones del mercado. 

Á Comportamiento de los órganos administrativos del 

emisor, calificación de su personal, sistemas de 

administración y planificación. 

Á Conformación accionaria y presencia bursátil. 

Á Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales 

como máxima pérdida posible en escenarios económicos y 

legales desfavorables. 

Á Consideraciones de riesgo cuando los activos que respaldan 

la emisión incluyan cuentas por cobrar a empresas 

vinculadas. 

Á Consideraciones sobre los riesgos previsibles de los activos 

que respaldan la emisión y su capacidad para ser 

liquidados. 

 

Emisor 

 

Á ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. fue 

constituida el 27 de noviembre de 2014, ante la Ab. Lucrecia 

Córdova López, Notaria Titular Vigésima Octava del Cantón 

Guayaquil, provincia del Guayas e inscrita el 11 de diciembre 

de 2014 en el Registro Mercantil del Cantón Guayaquil por 

el Ab. César Moya Delgado. 

Á La compañía tiene el objeto social de impulsar y promover 

operaciones mercantiles y comerciales de personas 

naturales o jurídicas que se dediquen a actividades 

industriales, comerciales, agrícolas y de todo tipo. 

Á ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. es una 

empresa enfocada y especializada en soluciones financieras, 

fomenta el desarrollo de las pequeñas y medianas empresas 

ofreciendo financiamiento oportuno y eficaz mediante la 

alternativa de factoring. 

Á ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A., no tiene 

implementadas prácticas de Gobierno Corporativo; sin 

embargo, la compañía opera en función de su 

administración, que mantiene reuniones frecuentes donde 

se analiza la situación de la empresa en cuanto a 

presupuestos, productividad y demás indicadores de 

relevancia del negocio. 

Á ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. cuenta 

con un proceso semestral de seguimiento de sus negocios, 

en donde se examina los diferentes procesos que mantiene 

la compañía con sus respectivos clientes. 

Á Su plan estratégico se divide en 3 objetivos fundamentales: 

aumentar capital, diversificar servicios y ampliar su 

presencia en las principales ciudades del país. 

Á Los ingresos de la compañía han seguido un crecimiento 

exponencial dentro del periodo de estudio. En el periodo 

2015 a 2016 el incremento de los ingresos fue del 332%, 

mientras que del 2016 a 2017 fue de 274%, evidenciando el 

crecimiento de la compañía a pesar de su poca experiencia. 

A diciembre de 2018 los ingresos incrementaron un 53% con 

respecto al 2017. 

Á Al ser una empresa que presta servicios, esta no posee costo 

de ventas, sin embargo, se toman costos y gastos 

operacionales, los cuales a diciembre de 2018 se 

mantuvieron similares al 2017, pero su participación sobre 

los ingresos pasó del 70,32% en 2017 a 45,93% en el 2018, 

gracias a la generación de mayores ventas con la misma 

estructura definida en el 2017 demostrando una mayor 

eficiencia en sus operaciones. 

Á A diciembre de 2018 el margen operativo de la compañía 

presentó un incremento de USD 267 mil debido a mayores 

ingresos, y costos y gastos operativos similares a los de 2017 

pasando de una participación de 29,68% en 2017 a 54,07% 

en diciembre de 2018.  

Á Al cierre de 2018 a pesar de gastos financieros superiores a 

los de 2017 (USD 221 mil), por la nueva deuda bancaria 

adquirida y la emisión de obligaciones vigente, tanto la 

utilidad antes de participaciones e impuestos como la 

utilidad neta presentaron una mejora pasando de los USD 

28 mil en 2017 a los USD 58 mil en 2018. 

Á Los activos de la compañía en el periodo de estudio han 

presentado un crecimiento exponencial; de tener en 2015 

USD 269 mil en activos totales a USD 2,50 millones en 2017 

evidenciando una mayor concentración en los activos 

corrientes de la compañía. Esto se debe a su giro de negocio. 

A diciembre de 2018 los activos registraron un valor por USD 
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4,49 millones teniendo un crecimiento con respecto al 2017 

de USD 1,98 millones. 

Á El incremento a diciembre de 2018 de los activos corrientes 

se dio en las cuentas por cobrar comerciales, que pasaron 

de USD 2,31 millones en 2017 a USD 3,97 millones en 2018, 

evidenciando una mayor operación por parte de la 

compañía guardando coherencia con el aumento en los 

ingresos registrados al 2018. 

Á Los pasivos totales de la compañía a diciembre de 2017 

presentaron un incremento por USD 1,38 millones, debido 

al aumento en pasivos corrientes. A diciembre de 2018 el 

pasivo total de la compañía incrementó un 84,42% debido a 

la presencia de pasivos en el largo plazo en donde se 

encuentran obligaciones financieras, la emisión de 

obligaciones vigente que mantiene la compañía y otras 

cuentas por pagar a terceros. 

Á Los pasivos corrientes de la compañía disminuyeron en USD 

988 mil a diciembre de 2018 y presentaron una participación 

sobre el total de pasivos del 27%, a diferencia de año 

anteriores en donde estos representaban el 100% de los 

pasivos de la compañía. 

Á Los pasivos a largo plazo, a diciembre de 2018 tuvieron una 

participación del 72,79% del pasivo total, a diferencia de 

años anteriores en donde no mantenían participación. El 

pasivo no corriente presenta un monto por USD 2,66 

millones distribuidos en obligaciones financieras, emisión de 

obligaciones y cuentas por pagar a terceros, siendo este 

último rubro por un monto de USD 2,09 millones. 

Á A cierre de diciembre 2018, la deuda con costo financiero 

alcanzo el 21,09% de los pasivos totales, de tal manera que 

los pasivos pasaron a financiar el 81,55% de los activos de la 

compañía, apalancándose en mayor medida con ceuntas 

por pagar con terceros e instituciones financieras. 

Á A diciembre de 2018 el patrimonio de la compañía presentó 

un incremento por USD 308 mil, debido al aumento en USD 

100 mil en el capital social de la compañía aprobado por la 

Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas el 23 

de mayo de 2018. Además, por el incremento en los aporte 

a futuras capitalizaciones por USD 150 mil con respecto al 

cierre de 2017. Finalmente, los resultados del ejercicio 

presentaron mejoría incrementándose en USD 30 mil. 

Á El capital de trabajo fue siempre positivo en el periodo 

analizado, alcanzado los USD 511 mil al cierre del periodo 

fiscal 2017 y un índice de liquidez de 1,26. Para diciembre de 

2018 el capital de trabajo de USD 3,48 millones y un índice 

de liquidez de 4,49 evidenciando la liquidez suficiente para 

cubrir las obligaciones financieras y no financieras 

Á Al cierre de diciembre 2018 los índices de rentabilidad se 

presentaron con ROE del 7,00% y un ROA del 1,29% 

producto de mejores resultados netos. 

 

Instrumento 

Á En la ciudad de Guayaquil, día 8 de agosto de 2018 se 

celebró la Junta General Extraordinaria y Universal de 

Accionistas de la compañía ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A., en donde se aprobó la Primera 

Emisión de Obligaciones por un monto de hasta USD 

1.100.000,00. 

Á Con fecha 21 de octubre de 2018 en la ciudad de Guayaquil 

fue aprobada mediante Resolución SCVS-INMV-DNAR-2018-

00009330, emitida por la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros e inscrita en el Catastro Público del 

Mercado de Valores como Emisor Privado del Sector No 

financiero bajo el número 2018.G.01.002380 con fecha 15 

de Octubre de 2018. 

Á El agente colocador inició la venta de obligaciones el 25 de 

octubre de 2018 y terminó el 31 de enero de 2019, 

colocando un monto total de USD 1.100.000,00 que 

corresponde al 100% del total. Según el siguiente detalle:  

CLASE A 

Monto USD 1.100.000,00 
Plazo 1.440 días 
Tasa interés 8% 

CLASE A 
Valor nominal USD 1,00 
Pago intereses Trimestral 
Pago capital Trimestral 

La emisión está respaldada por una garantía general y amparada 

por los siguientes resguardos: 

GARANTÍAS Y 

RESGUARDOS 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

Mantener 
semestralmente un 
indicador promedio de 
liquidez o circulante, 
mayor o igual a uno, a 
partir de la autorización 
de la oferta pública y 
hasta la redención total 
de los valores. 

Mantiene 

semestralmente un 

indicador promedio de 

liquidez de 4,20, a partir 

de la autorización de la 

oferta pública. 

CUMPLE 

Los activos reales sobre 
los pasivos deberán 
permanecer en niveles 
de mayor o igual a uno, 
entendiéndose como 
activos reales a 
aquellos activos que 
pueden ser liquidados y 

Con corte diciembre de 

2018, la empresa 

mostró un índice dentro 

del compromiso 

adquirido, siendo la 

relación activos reales/ 

pasivos de 1,23. 

CUMPLE 
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GARANTÍAS Y 

RESGUARDOS 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

convertidos en 
efectivo.  

No repartir dividendos 
mientras existan 
obligaciones en mora 

No hay obligaciones en 

mora, no se han 

repartido dividendos. 

CUMPLE 

Mantener durante la 
vigencia de la emisión, 
la relación activos libres 
de gravamen sobre 
obligaciones en 
circulación, según lo 
establecido en Artículo 
13, Sección I, Capítulo 
III, Título II, Libro II de la 
Codificación de 
Resoluciones 
Monetarias, 
Financieras, de Valores 
y Seguros Expedida por 
la Junta de Política y 
Regulación Monetaria y 
Financiera. 

Al 31 de diciembre de 

2018, presentó un 

monto de activos menos 

deducciones de USD 

1,96 millones, siendo el 

80,00% de los mismos la 

suma de USD 1,57 

millones, cumpliendo 

así lo determinado en la 

normativa. 

CUMPLE 

 

GARANTÍA ESPECÍFICA FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

Garantía hipotecaria 
consistente en el predio 
rústico ubicado en el 
sector "Los Calis", de la 
parroquia Yaguachi 
Nuevo, cantón Yaguachi, 

Al 31 de diciembre de 

2018 se mantiene 

vigente la garantía 

hipotecaria. 

CUMPLE 

GARANTÍA ESPECÍFICA FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 
Provincia del Guayas, a 
fin de que sirva como 
Garantía Específica de la 
Primera Emisión de 
Obligaciones de Largo 
Plazo, la misma que 
estará debidamente 
cedida a favor del 
Representante de los 
Obligacionistas y se 
mantendrá disponible 
durante la vigencia de la 
antedicha Emisión de 
Obligaciones de Largo 
Plazo. 

 

LÍMITE DE 

ENDEUDAMIENTO 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

El emisor se 
compromete a 
mantener durante el 
periodo de vigencia de 
esta Emisión un nivel de 
endeudamiento 
referente a los pasivos 
afectos al pago de 
intereses equivalente 
hasta el 80% de los 
activos de la empresa. 

Al 31 de diciembre de 

2018 el nivel de 

endeudamiento 

referente a los pasivos 

afectos al pago de 

interés es del 16,12%. 

CUMPLE 

 

 

Riesgos previsibles en el futuro 

 

Según el Literal g, Numeral 1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, 

Título XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, 

tales como máxima pérdida posible en escenarios económicos y 

legales desfavorables, los siguientes: 

Á Riesgo general del entorno económico, que afecta a todo 

el entorno, y que se puede materializar cuando, sea cual 

fuere el origen del fallo que afecte a la economía, el 

incumplimiento de las obligaciones por parte de una 

entidad participante provoca que otras, a su vez, no 

puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de 

fallos que puede terminar colapsando todo el 

funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el 

incumplimiento de pagos por parte cualquiera de la 

empresas se verían afectados los flujos de la compañía. El 

riesgo se mitiga por un análisis detallado del portafolio de 

clientes y con políticas de cobro definidas. 

Á Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se 

desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones 

de cualquier compañía en el Ecuador. En el caso puntual 

de la compañía lo anterior representa un riesgo debido a 

que esos cambios pueden alterar las condiciones 

operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a 

que la compañía tiene la mayor parte de sus contratos 

suscritos con compañías privadas lo que hace difícil que 

existan cambios en las condiciones previamente pactadas. 

Á La continuidad de la operación de la compañía puede 

verse en riesgo efecto de la pérdida de la información, en 

cuyo caso la compañía mitiga este riesgo ya que posee 

políticas y procedimientos para la administración de 

respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back 

up por medios magnéticos externos para proteger las 

bases de datos y aplicaciones de software contra fallas que 

puedan ocurrir y posibilitar la recuperación en el menor 

tiempo posible y sin la perdida de la información. 

Á Otro tipo de riesgo lo constituye el riesgo operacional que 

se refiere a fallas de las personas de los procesos o de los 

sistemas, lo que podría producir problemas a la hora de 

hacer los cobros respectivos. Este riesgo se mitiga a través 

de un cuidadoso seguimiento de los procesos para cada 

una de sus operaciones. 

Según el Literal i, Numeral 1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, 

Título XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 
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Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos 

que respaldan la emisión y su capacidad para ser liquidados los 

siguientes: 

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisión, de 

acuerdo con la declaración juramentada son cuentas por cobrar. 

Los activos que respaldan la presente Emisión pueden ser 

liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del 

mercado. Al respecto: 

Á Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las 

cuentas por cobrar que respaldan la Emisión son escenarios 

económicos adversos que afecten la capacidad de pago de 

los clientes a quienes se ha facturado. La empresa mitiga 

este riesgo mediante la diversificación de clientes que 

mantiene. 

Á Dado el giro del negocio de la empresa un riesgo importante 

puede ser el riesgo de crédito, que viene de la posibilidad de 

que los deudores de las facturas adquiridas no cumplan a 

tiempo o tengan problemas para cubrir su compromiso. El 

riesgo se mitiga por el hecho de adquirir las facturas con la 

garantía del emisor de las facturas y con cuidadoso análisis 

de la situación financiera de los deudores al momento del 

cierre de la operación. 

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, 

Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores 

y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de 

riesgo cuando los activos que respaldan la emisión incluyan 

cuentas por cobrar a empresas vinculadas: 

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que 

mantiene ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A., no 

se registran cuentas por cobrar compañías relacionadas por lo 

que no existe riesgo alguno. 

El resumen precedente es un extracto del informe de la Revisión 

de la Calificación de Riesgo de la Primera Emisión de Obligaciones 

ALPHA FACTORING DEL ECUADRO ALLFACTOR S.A., realizado con 

base a la información entregada por la empresa y de la 

información pública disponible.  

Atentamente, 

 

 

 

 

Ing. Hernán Enrique López Aguirre PhD(c) 

Gerente General 
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Mariana Ávila 

Gerente de Análisis 

mavila@globalratings.com.ec  

Hernán López 

Gerente General 

hlopez@globalratings.com.ec 

 

 

 

 

 

 

Calificación 

 

Instrumento Calificación Tendencia Acción de Calificación Metodología 

Primera Emisión de Obligaciones AA + Revisión Calificación de Obligaciones 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. en comité No. 042-2019, 

llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el día 27 de febrero de 

2019; con base en los estados financieros auditados de los periodos 

2015, 2016 y 2017, estados financieros internos, proyecciones 

financieras, estructuración de la emisión y otra información 

relevante con fecha 31 de diciembre de 2018 califica en Categoría 

AA (+), a la Primera Emisión de Obligaciones ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A. (Resolución SCVS-INMV-DNAR-2018-

00009330 el 11 de octubre de 2018 por un monto de USD 

1.100.000,00). 

 

Entorno Macroeconómico 

 

ENTORNO MUNDIAL 

 

Las expectativas económicas globales se mantienen firmes, con un 

pronóstico de crecimiento mundial de 3,7% al cierre de 2018 que se 

mantendrá durante 2019, de acuerdo con el informe de Perspectivas 

Económicas Mundiales del Fondo Monetario Internacional. No 

obstante, el Banco Mundial revisó sus proyecciones a la baja en su 

informe de Prospectos Económicos Mundiales, pronosticando un 

crecimiento mundial de 3,0% al cierre de 2018, de 2,9% en 2019 y 

de 2,8% entre 2020 y 2021. Se espera una ralentización del 

crecimiento mundial en los próximos años, como consecuencia de 

una moderación en la inversión y el comercio internacional, y de 

presiones en los mercados financieros en economías emergentes. 

De igual manera, se estima un crecimiento disparejo entre países, 

en respuesta a la volatilidad en los precios de los commodities, a las 

tensiones comerciales, a las presiones de mercado sobre ciertas 

monedas y a la incertidumbre geopolítica internacional.  

 
Gráfico 1: PIB Real – Variación anual porcentual.  

Fuente: World Economic Outlook (oct. 2018) - Fondo Monetario Internacional 
Elaboración: Global Ratings 

Las economías avanzadas (principalmente la Zona Euro, EE. UU., 

Japón, Suiza, Suecia, Noruega y Australia), cerraron el año 2018 con 

un crecimiento estimado de 2,20%. Se prevé una ralentización en el 

crecimiento de estas economías a 1,5% para los próximos años, para 

alcanzar niveles previos a la crisis financiera de 2008. Estados Unidos 

mantiene una perspectiva de crecimiento positiva, impulsada por 

estímulos fiscales. No obstante, el crecimiento de las economías 

europeas será más bajo, dada la normalización en su política 

monetaria, y la volatilidad de los precios de la energía y los 

combustibles, lo cual disparó las expectativas de inflación y 

desincentivó el consumo privado.  

Sin embargo, en muchas de las economías avanzadas, la inflación se 

mantiene por debajo de los objetivos de los Bancos Centrales, lo cual 

ocasiona el incremento en los tipos de interés, y por ende en los 

costos de endeudamiento de las economías emergentes 

(principalmente China, Tailandia, India, América Latina, Turquía y 

África Subsahariana). Al cierre de 2018, estas economías alcanzaron 

un crecimiento estimado de 4,2%, cifra inferior a las proyecciones 

previas debido a caídas en actividad y a presiones financieras en 

países con déficits fiscales elevados. Se espera una actividad 

económica sostenida en los países importadores de commodities, 

mientras que se pronostica un debilitamiento en el crecimiento de 

países exportadores de commodities.  
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Gráfico 2: Crecimiento Económico en Países Exportadores 
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 – Banco Mundial 

Elaboración: Global Ratings 

El crecimiento del comercio internacional durante los dos próximos 
años será moderado, a pesar del incremento en la demanda mundial 
interna, debido a las recientes políticas comerciales que generaron 
tensión entre los países avanzados y las economías emergentes. Las 
tarifas comerciales que se introdujeron durante 2018 afectaron a 
alrededor del 2,5% del comercio internacional, y el Banco Mundial 
estima que, si todas las tarifas y aranceles bajo consideración se 
implementaran, podrían disminuir el nivel de comercio 
internacional en alrededor de un 5,0%, afectando así a distintas 
cadenas de valor internacionales y deteriorando la disposición de las 
firmas para invertir y exportar. Por su parte, habrá una 
desaceleración global en el crecimiento de la inversión privada, 
relacionado con las presiones y disrupciones en los mercados 
financieros internacionales y las crecientes tasas de interés.  

Gráfico 3: Crecimiento del volumen de comercio e inversión 
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 – Banco Mundial 

Elaboración: Global Ratings 

En respuesta a esta tendencia, el monto total de deuda corporativa 
en las economías emergentes mantuvo una tendencia creciente 
durante la última década, alcanzó niveles similares a los de la deuda 
pública y presionó al alza las tasas de interés. Esta tendencia refleja 
la profundización de los mercados de capitales en las economías en 
desarrollo, pero impone un riesgo a la estabilidad de los mercados 
financieros y aumenta la vulnerabilidad del sector privado y bancario 
ante choques externos. Adicionalmente, el incremento sostenido de 
la deuda corporativa puede mermar la expansión de la capacidad 
productiva debido a la proporción significativa de las ganancias 
destinadas al pago de intereses, lo cual reprimiría el crecimiento 
económico en dichas economías.  

Gráfico 4: Deuda Corporativa como Porcentaje del PIB y Tasa de Inversión Neta. 
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 – Banco Mundial 

Elaboración: Global Ratings 

 
En cuanto a los mercados financieros internacionales, la tendencia 
mundial está marcada por el incremento en la tasa de fondos 
federales en Estados Unidos, que continuará durante 2019, y la 
reducción en la compra mensual de activos por parte del Banco 
Central Europeo y el Gobierno japonés. El rendimiento promedio de 
los Bonos del Tesoro Americano a 10 años para enero de 2019 fue 
de 2,71%, y la tasa al cierre de 2018 fue de 2,70%, lo cual constituye 
un incremento de 30 puntos base frente a la cifra a inicio de 2018. 
Por su parte, el rendimiento promedio de los Bonos del Gobierno 
Alemán fue de 0,21% durante el mes de enero de 2019. Asimismo, 
debido a políticas en Japón y en ciertas economías europeas, 
alrededor de USD 7,50 billones de deuda en circulación se cotizan a 
tasas negativas en los mercados internacionales.  

Por su parte, la tasa de interés en las economías emergentes sufrió 

una presión al alza en el último trimestre, en respuesta a las 

presiones inflacionarias y de tipo de cambio ocasionadas 

principalmente por la apreciación del dólar durante 2018. De 

acuerdo con el Banco Mundial, los precios en el mercado bursátil 

internacional disminuyeron durante el último trimestre de 2018, lo 

cual refleja el deterioro en las percepciones de mercado acerca de 

la actividad global y las tendencias comerciales. Sectores como 

telecomunicaciones, servicios públicos e industria impulsaron los 

índices al alza, mientras que los retrocesos de los sectores petróleo 

y gas, tecnología y servicios al consumidor llevaron a los mercados a 

la baja. Para enero de 2019, los principales índices bursátiles 

alcanzaron los siguientes valores promedio: 

ÍNDICE VALOR 
CAMBIO 

MENSUAL (%) 
CAMBIO 

ANUAL (%) 

DJIA 24.157,80 1,48% -6,38% 

S&P 500 2.607,39 1,56% -6,54% 

NASDAQ 6.979,66 2,43% -4,12% 

NYSE 11.879,58 2,20% -10,59% 

IBEX 35 8.928,01 2,06% -14,54% 

Tabla 1: Cotizaciones de los principales índices del mercado bursátil 
Fuente: Yahoo Finance; Elaboración: Global Ratings 
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La nómina estadounidense no agrícola presentó un desempeño 

fuerte durante el mes de enero de 2019, con un incremento de 

304.000 posiciones laborales y un aumento salarial anual de 3,2%. 

Sin embargo, el incremento de la fuerza laboral impulsó al alza la 

tasa de desempleo, que alcanzó 3,9% en enero de 2019. Se espera 

que estas perspectivas laborales, junto con el comportamiento de la 

tasa de interés, contribuyan con el fortalecimiento del dólar durante 

los próximos meses. 
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  Peso 
Nuevo 

Sol 
Peso Libra Euro Yuan Rublo Yen 

Ene 2.844,95 3,22 605,8 0,71 0,8 6,32 56,31 108,68 

Feb 2.857,14 3,25 590,49 0,72 0,81 6,32 56,27 107,56 
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Mar 2.791,74 3,22 604,41 0,71 0,81 6,29 57,32 106,4 

Abr 2.805,05 3,24 607,68 0,72 0,82 6,33 62,14 109,11 

May 2.876,04 3,27 627,7 0,75 0,86 6,42 62,09 108,86 

Jun 2.948,11 3,28 649,65 0,76 0,87 6,62 62,93 110,59 

Jul 2.870,26 3,27 638.20 0,76 0,85 6,81 62,23 110,94 

Ago 3.031,22 3,31 677,97 0,77 0,86 6,84 68,12 111,18 

Sep 2.985,97 3,3 659,63 0,76 0,86 6,89 65,32 113,39 

Oct 3.206,16 3,36 693,39 0,79 0,88 6,97 65,56 112,99 

Nov 3.236,25 3,38 669,21 0,78 0,88 6,94 66,21 113,42 

Dic 3249,92 3,37 693,10 0,79 0,87 6,88 69,47 110,35 

Tabla 2:  Cotizaciones del Dólar estadounidense en el mercado internacional 
Fuente: Banco Central Ecuador; Elaboración: Global Ratings

 

ENTORNO REGIONAL 

 

De acuerdo con el informe de Global Economic Prospects del Banco 

Mundial, el crecimiento mundial en los próximos dos años estará 

impulsado por la región de Asia del Sur, seguido de Asia del Este y 

Pacífico, al ser regiones con un mayor número de importadores de 

commodities.  

 
Gráfico 5: Tasa de crecimiento económico, por región. 

Fuente: Global Economic Prospects, enero 2019 – Banco Mundial 
Elaboración: Global Ratings 

 

En Asia del Este y Pacífico, el crecimiento económico se 

desacelerará en 2019, principalmente por el enfriamiento de las 

exportaciones en China dadas las crecientes restricciones 

comerciales. Adicionalmente, la región se caracterizará por la 

existencia de economías altamente apalancadas y con necesidades 

de financiamiento crecientes.  

La región de Europa y Asia Central afrontará una ralentización en su 

crecimiento, pasando de 3,10% en 2018 a 2,70% en 2020, debido 

principalmente a la actividad moderada en Turquía y en las 

economías de Europa Central. La actividad económica en esta región 

se caracterizará por el ajuste en las condiciones financieras de 

economías con amplios déficits externos. 

En el Medio Oriente y África del Norte, se espera una recuperación 

en la actividad económica tras el recorte en la producción petrolera 

y los ajustes fiscales implementados el año anterior. Los países 

importadores de petróleo de la región afrontan un escenario frágil, 

pero se beneficiarán de reformas políticas en la región. Las tensiones 

y conflictos geopolíticos y la volatilidad en los precios del petróleo 

representan una amenaza para la región.  

El crecimiento económico en Asia del Sur estará impulsado por el 

fortalecimiento de la demanda interna en India, conforme se 

evidencien los efectos de reformas estructurales como la 

recapitalización bancaria. No obstante, se espera un incremento en 

la deuda externa y en los déficits de cuenta corriente de la región, 

así como una erosión de las reservas internacionales, 

incrementando la vulnerabilidad externa. 

Se espera una recuperación en las tasas de crecimiento de la región 

de África Sub-Sahariana en los próximos dos años, pasará de 

2,70% en 2018 a 3,40% en 2019, impulsada por una menor 

incertidumbre política y una mejora en la inversión privada en la 

región.  

La región de América Latina y el Caribe alcanzó un crecimiento de 

0,6% en 2018, inferior a las proyecciones, debido a la crisis 

monetaria y a la sequía en el sector agrícola en Argentina, a los paros 

de trabajadores en Brasil y a las condiciones económicas en 

Venezuela. La economía Latinoamericana también se vio afectada 

por la caída en los precios de los commodities, mientras que el 
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incremento en los precios del petróleo impulsó el crecimiento en los 

países exportadores de crudo durante 2018, a pesar de la caída en 

los precios a finales del año.  

Se espera una recuperación económica en la región durante los 

próximos años, alcanzando una tasa estimada de crecimiento de 

1,70% en 2019 y de 2,40% en 2020, que se mantendrá por debajo 

del crecimiento mundial. De acuerdo con el Banco Mundial, el 

fortalecimiento económico en América Latina y el Caribe estará 

impulsado por la firmeza de las condiciones económicas en 

Colombia y Brasil, así como por la recuperación gradual en las 

condiciones económicas en Argentina, principalmente debido a la 

consolidación del consumo y la inversión privada. No obstante, estas 

perspectivas de crecimiento pueden verse afectadas por los ajustes 

de los mercados financieros, la ruptura en la negociación de tratados 

comerciales, el proteccionismo impuesto por Estados Unidos y las 

consecuencias de fenómenos climáticos y naturales.  

 

Gráfico 6: Crecimiento Económico 
Fuente: Global Economic Prospects (Enero 2019) – Banco Mundial;  

Elaboración: Global Ratings 

Los países exportadores de materia prima y commodities de la 

región, principalmente Brasil, Chile y Argentina, afrontaron un 

incremento significativo en la producción industrial durante la 

primera mitad de 2018, medido por los volúmenes de ventas. Sin 

embargo, el incremento en la volatilidad de mercado deterioró la 

actividad industrial en el segundo trimestre de 2018. De igual 

manera, los países exportadores de servicios, ubicados 

principalmente en Centroamérica y el Caribe, se vieron beneficiados 

por el fortalecimiento de la demanda externa, alcanzando niveles de 

turismo récord para la región. En cuanto a los países importadores 

de commodities, como México, se pronostica un crecimiento 

moderado del consumo privado dado el estancamiento en los 

volúmenes de ventas.  

Gráfico 7: Crecimiento del PIB Real en América Latina y el Caribe. 
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 – Banco Mundial 

Elaboración: Global Ratings 
 

El consumo privado es el principal motor del crecimiento de la 

economía de América Latina, y se espera que crezca a un ritmo de 

1,3% en 2018. Su fortalecimiento durante los últimos años ha sido 

consecuencia de reducciones en las tasas de interés. Esto ha 

reactivado la inversión privada en la región, que, sin embargo, fue 

inferior a la esperada al cierre de 2018. La inversión total en la 

mayoría de los países de la región se sitúa por debajo de la media de 

economías emergentes en Europa, Asia y Medio Oriente. Esto se 

explica por la falta de ahorro nacional o de oportunidades de 

inversión rentables. 

 

Gráfico 8: Flujos de Capital en América Latina y El Caribe 
Fuente: Global Economic Prospects (Enero 2019) – Banco Mundial; 

Elaboración: Global Ratings 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

América Latina y El Caribe Economías Emergentes Mundo

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

Exportadores de Commodities Importadores de Commodities

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

35.000

40.000

Préstamos bancarios Acciones Bonos



 

 
febrero 2019 

 Primera Emisión de Obligaciones ALLFACTOR S.A.  globalratings.com.ec           11 

Gráfico 9: Tasa de inversión total como porcentaje del PIB, 2017. 
Fuente: Informe Macroeconómico de América Latina y el Caribe 2018 – BID 

Elaboración: Global Ratings 

Durante 2018, el crecimiento de las exportaciones de la región fue 
inferior al esperado, en respuesta a las tendencias de comercio 
mundiales y a la desaceleración en la producción agrícola en 
Argentina. Las perspectivas comerciales de los países de la región de 
América Latina y el Caribe son favorables, considerando que sus 
principales socios comerciales, Estados Unidos, Europa y China, han 
visto revisadas al alza sus previsiones de crecimiento. Asimismo, el 
fortalecimiento de la demanda mundial ha impulsado las 
exportaciones y contribuido hacia la reducción de los déficits en 
cuenta corriente en varios de los países de la región. No obstante, el 
crecimiento de las importaciones supera al crecimiento de las 
exportaciones; por ende, la balanza comercial contribuye de manera 
negativa al crecimiento de América Latina y el Caribe. 

Gráfico 10: Crecimiento de exportaciones e importaciones en América Latina y 
el Caribe 

Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 – Banco Mundial 
Elaboración: Global Ratings 

 

Debido al fortalecimiento del dólar estadounidense, la mayoría de 

los países en la región afrontaron una depreciación de su moneda, 

la cual, a su vez, impulsó la inflación al alza. Se espera que las 

decisiones de política monetaria de la región presionen la tasa de 

inflación durante los próximos meses. En cuanto al mercado laboral, 

la tasa de desempleo ha mantenido una tendencia creciente durante 

el último año. Asimismo, el empleo informal constituye una de las 

problemáticas más importantes de la región. Se estima que el 

tamaño del sector informal en la región es de cerca del 40% del PIB. 

Gráfico 11: Inflación y Desempleo en América Latina y el Caribe 
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 – Banco Mundial.  

Elaboración: Global Ratings 
 

En cuanto a los mercados financieros de la región, los rendimientos 

de los bonos soberanos incrementaron durante 2018, al igual que 

en el resto de los mercados emergentes a nivel mundial. La deuda 

pública alcanzó niveles récord en algunos países de la región, dados 

los déficits fiscales elevados en los países exportadores de 

commodities. La mayoría de los índices de los mercados accionarios 

de la región afrontaron una desvalorización en enero de 2019. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ENTORNO ECUATORIANO 

 

La economía ecuatoriana se desenvuelve con un ralentizado 

crecimiento. El Banco Mundial estimó un crecimiento económico 

de 1,0% para el año 2018, y pronostica un crecimiento de 0,7% 

                                                           
1 World Bank. Global Economic Prospects: Darkening Skies, enero 2019. 

para el año 20191. Según datos del Banco Central del Ecuador, en 

2016 el PIB del Ecuador totalizó USD 99.937 millones, mientras 

que en el 2017 alcanzó los USD 104.295 millones. En el tercer 
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trimestre de 2018, el PIB ecuatoriano alcanzó los USD 27.267,31 

millones2, lo cual refleja un incremento de 1,4% con respecto al 

mismo periodo del año anterior, y un incremento de 0,9% frente 

al primer trimestre de 2018. El gobierno estima un crecimiento de 

1,9% en 2019.  

Gráfico 12: PIB Real del Ecuador a precios constantes de 2007 y tasa de 
variación interanual 

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 
 

Por su parte, el Índice de Actividad Coyuntural (IDEAC), que 

describe la variación de la actividad económica a través de la 

medición de variables de producción en las distintas industrias, 

refleja una dinamización de la economía en el durante el último 

año. Específicamente, a noviembre de 2018, el IDEAC alcanzó un 

nivel de 171,39 puntos3, lo cual refleja un incremento de 10,89% 

frente al mismo período de 2017.  

La proforma presupuestaria para el 2019, que fue presentada por 

el Ministerio de Economía y Finanzas a la Asamblea Nacional y se 

encuentra pendiente de aprobación, alcanzó los USD 31.318 

millones, cifra que demuestra una disminución de USD 3.534 

millones frente al presupuesto aprobado para 2018. La proforma 

para el presupuesto de 2019 se elaboró bajo los supuestos de un 

crecimiento económico de 1,43%, una inflación anual de 1,07%, 

un precio promedio del petróleo de USD 58,29 por barril y una 

producción de 206,21 millones de barriles de petróleo4.   

Para diciembre de 2018, la deuda pública alcanzó un monto de 

USD 49.429,20 millones, lo cual representa el 45,20% del PIB. De 

este monto, alrededor de USD 35.695,50 millones constituyeron 

deuda externa con Organismos Internacionales, Gobiernos, 

Bancos y Bonos, mientras que los restantes USD 13.733,70 

millones constituyeron deuda interna por Títulos y Certificados y 

con Entidades del Estado como el Instituto Ecuatoriano de 

Seguridad Social y el Banco del Estado5.  

                                                           
2 Banco Central del Ecuador. Boletín No. 105 de Cuentas Nacionales Trimestrales del 
Ecuador.  
3 Banco Central del Ecuador. Serie bruta del Índice de Actividad Económica Coyuntural 
(IDEAC).  
4 Ministerio de Economía y Finanzas. Pro Forma Presupuestaria 2019.  
5 Ministerio de Economía y Finanzas, Subsecretaría de Financiamiento Público. Deuda 
Pública al 31 de diciembre de 2018. 

Gráfico 13: Deuda Pública (millones USD) y Relación Deuda/PIB (Eje der.). 
Fuente: Ministerio de Finanzas del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 

 

Por otro lado, la recaudación tributaria durante 2018 fue de USD 

15.145,00 millones, lo cual representa un aumento de 14,41% 

frente al periodo de 2017 y constituye el monto de recaudación 

más alto desde el año 2000. Durante el mes de diciembre, el 

monto de recaudación incrementó en 87,24% en comparación 

con diciembre de 2017. El impuesto con mayor contribución a la 

recaudación fiscal es el Impuesto al Valor Agregado, que 

representa 44,48% de la recaudación total. Durante 2018, la 

recaudación del Impuesto al Valor Agregado fue de USD 6.736,12 

millones, lo cual constituye un incremento de 6,63% frente a 

2017, y de 9,39% en la recaudación del mes de diciembre frente a 

la del mes de noviembre de 2018. Esto evidencia una mejora en 

el consumo privado en el último año, que constituye cerca del 

60% de la actividad económica del país. Adicionalmente, el 

Impuesto a la Renta recaudado durante 2018 fue de USD 5.319,72 

millones, lo cual representa el 35,13% de la recaudación fiscal6. 

Este monto es 27,36% superior a la recaudación de Impuesto a la 

Renta de 2017, señal de una dinamización en la actividad 

económica a nivel nacional durante el último año. Las cinco 

actividades que impulsaron el incremento de la recaudación fiscal 

durante 2018 fueron la explotación de minas y canteras, la 

agricultura, el sector financiero y de seguros, el comercio y las 

actividades de salud7.  

6 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadísticas de Recaudación del Periodo 
Diciembre 2018. 
7 Vistazo. (2019, enero 16). Récord de Recaudación Tributaria en el 2018.  
https://www.vistazo.com/seccion/pais/actualidad-nacional/record-de-recaudacion-
tributaria-en-el-2018 
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Gráfico 14: Recaudación Fiscal (millones USD) 
Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 

Adicional a los ingresos tributarios, los ingresos petroleros 

constituyen la principal fuente de ingresos para el Ecuador, al ser 

el quinto mayor productor sudamericano de crudo. Sin embargo, 

su producción en los mercados internacionales es marginal, por lo 

cual no tiene mayor influencia sobre los precios y, por lo tanto, 

sus ingresos por la venta de este commodity están determinados 

por el precio internacional del petróleo. Para noviembre de 2018, 

el precio promedio mensual del barril de petróleo (WTI) fue de 

USD 56,75, cifra 19,79% inferior a la del mes de octubre de 20188. 

Para el 7 de febrero de 2018, el precio del barril de petróleo (WTI) 

fue de USD 52,599, cifra que sugiere una tendencia decreciente en 

los precios del crudo, y, por tanto, una caída en los ingresos 

disponibles para el Estado, perjudicando su capacidad de pago de 

la deuda.  

Esta condición se refleja en el riesgo país, que mide la 

probabilidad de incumplimiento de las obligaciones extranjeras. 

Específicamente, según cifras del Banco Central, el Riesgo País del 

Ecuador, medido a través del Índice Bursátil de Economías 

Emergentes (EMBI), promedió 766 puntos durante el mes de 

diciembre de 2018, lo cual representa un incremento de 2,75% 

frente al promedio de noviembre del mismo año, y de 63,01% en 

comparación con el mismo periodo de 2017. Al cierre de 2018, el 

riesgo país alcanzó los 826 puntos, cifra que supera al promedio 

mensual en 7,83%, y representa un incremento de 11,62% frente 

al cierre del mes de noviembre de 20188. Este incremento en el 

riesgo país implica menores oportunidades de inversión rentable 

para el país, así como mayores costos de financiamiento en los 

mercados internacionales. Por esta razón, el crecimiento del 

riesgo país incide de manera negativa en el nivel de empleo y en 

el crecimiento de la producción. 

                                                           
8 Banco Central del Ecuador. Información Estadística Mensual No. 2002 – Diciembre 
2018.  
9 Bloomberg. https://www.bloomberg.com/quote/CL1:COM 

Gráfico 15: Riesgo País (eje izq.) y Precio del Barril de Petróleo (USD) (eje 
der.) 

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 
 

Durante el último año, los precios generales en el país se 

mantuvieron estables, con una inflación acumulada a diciembre 

de 2018 de 0,27%, la cual constituye, con excepción del mismo 

periodo de 2017, el menor porcentaje desde 2005. La inflación 

mensual para noviembre de 2018 fue de 0,10%. El incremento 

mensual en los precios para diciembre de 2018 fue impulsado por 

los precios de las actividades de recreación y cultura, de los bienes 

y servicios diversos y del transporte, mientras que los precios con 

mayor variación negativa para el mes de diciembre de 2018 

fueron los de alimentos y bebidas no alcohólicas, restaurantes y 

hoteles, y prendas de vestir y calzado10.  

La estabilidad de precios, a su vez, permitió mantener una 

estabilidad relativa en el mercado laboral, que reacciona de 

manera inversa a los cambios en el índice de precios. El porcentaje 

de la población en el desempleo para diciembre de 2018 fue de 

4,62%, un incremento porcentual de 0,62% con respecto a la cifra 

reportada en septiembre de 2018. Los cambios más significativos 

en el desempleo nacional durante el último año se dieron en 

Guayaquil, donde el desempleo incrementó en 1,09% en el último 

año, y en Quito, donde el desempleo incrementó en 0,41% 

durante el último año11. 

10 Banco Central del Ecuador. Reporte Mensual de Inflación ς Diciembre 2018 
11 Instituto Nacional de Estadística y Censos. Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y 
Subempleo – Diciembre 2018. 
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Gráfico 16: Tasa de Inflación Anual (eje izq.) y Tasa de Desempleo (eje der.) 
Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de Estadística y 

Censos 
Elaboración: Global Ratings 

 

En cuanto a la distribución del empleo, según los datos del 

Instituto Nacional de Estadística y Censos, la mayor proporción de 

la población goza de un empleo adecuado. Para diciembre de 

2018, la tasa de empleo adecuado alcanzó un nivel de 42,26% de 

la población nacional, mientras que la tasa de subempleo para 

diciembre de 2018 fue de 19,82%. No obstante, para diciembre 

de 2018, las tasas de empleo no remunerado y de otro empleo no 

pleno incrementaron en 0,95% y 4,69%, respectivamente, frente 

a diciembre de 201711. El comportamiento de los índices de 

empleabilidad concuerda con las tendencias regionales de 

informalidad creciente.  

Gráfico 17: Evolución de Indicadores de Empleo Nacionales  
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Censos, Elaboración: Global 

Ratings 

En cuanto al sector externo, durante el período de enero a 

noviembre de 2018, la balanza comercial registró un déficit de 

USD -514,80 millones, con exportaciones por USD 19.900,20 

millones e importaciones por USD 20.415,00 millones12. Las 

exportaciones petroleras representaron el 41,30% de las 

exportaciones, mientras que las exportaciones no petroleras 

representaron el 58,70% del total de exportaciones. Para 

noviembre de 2018, la balanza petrolera mantuvo un saldo 

positivo de USD 4.192,70 millones. Por el contrario, la balanza 

                                                           
12 Banco Central del Ecuador. Evolución de la Balanza Comercial ς Enero-Noviembre 

2018. 

comercial no petrolera presentó un déficit de USD -4.707,60 

millones, con exportaciones por USD 11.675,00 millones e 

importaciones por USD 16.382,60 millones12. El saldo negativo en 

la balanza comercial no petrolera es consecuencia de la elevada 

importación de materias primas y bienes de capital utilizados 

como insumos productivos, así como la importación de bienes de 

consumo.  

Gráfico 18: Balanza comercial petrolera y no petrolera (millones USD) 
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 

 

La siguiente tabla resume los principales indicadores de interés 

económico publicados por los diferentes organismos de control y 

estudios económicos: 

MACROECONOMÍA 
Ingreso per cápita (2017) * USD 6.143 
Inflación anual (diciemre 2018) * 0,27% 
Inflación mensual (noviembre 2018) * 0,10% 
Salario básico unificado  USD 394 
Canasta familiar básica (enero 2019) * USD 

719,88 
Tasa de subempleo (diciembre 2018) * 16,49% 
Tasa de desempleo (diciembre 2018) * 3,69% 
Precio crudo WTI (noviembre 2018)* USD 56,75 
Índice de Precios al Productor (enero 2019) * 103,38 
Riesgo país (promedio noviembre 2018)*  766 puntos 
Deuda pública como porcentaje del PIB (noviembre 
2018)* 

45,20% 

Tasa de interés activa (febrero 2019) 8,82% 
Tasa de interés pasiva (febrero 2019) 5,70% 
Deuda pública total (noviembre 2018) millones USD* 49.429,20 

(*) Última fecha de información disponible 

Tabla 3: Principales indicadores económicos del Ecuador 
Fuente: BCE, INEC, Ministerio de Finanzas; Elaboración: Global Ratings 

Para diciembre de 2018, el sistema financiero nacional totalizó un 

monto de captaciones a plazo igual a USD 28.404,80 millones. Este 

monto representa un incremento de 2,82% con respecto a 

noviembre de 2018, y un aumento de 8,17% con respecto a 

diciembre de 2017. Los depósitos a plazo fijo constituyeron el 

52,71% de las captaciones a plazo, seguidas de los depósitos de 

ahorro, cuya participación en el total de captaciones a plazo fue 

de 40,74%. Asimismo, los bancos privados obtuvieron el 66,19% 

de las captaciones a plazo, seguido de las cooperativas, que 

obtuvieron el 28,26% de las mismas. Por su parte, los depósitos a 
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la vista en diciembre de 2018 cayeron en USD 30,17 millones con 

respecto a diciembre de 2017, de USD 12.019,34 a USD 11.989,17. 

Los bancos privados captaron el 76,24% de los depósitos a la vista, 

mientras que el Banco Central captó el 22,76% de los mismos8. El 

incremento en las captaciones del sistema financiero durante 

2018 refleja la recuperación de la confianza de los inversionistas 

y de las cuenta ahorristas.  

Gráfico 19: Evolución de las Captaciones del Sistema Financiero Ecuatoriano 
(millones USD) 

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 
 

Para diciembre de 2018, el volumen de colocación de crédito 

particular del sistema financiero alcanzó los USD 39.997,58 

millones, lo cual representa un incremento de 15,06% con 

respecto a diciembre de 2017, y de 0,44% frente a diciembre de 

2018. Este incremento representa la creciente necesidad de 

financiamiento del sector privado para actividades destinadas al 

consumo y a la inversión. La cartera por vencer del sistema 

financiero ecuatoriano representa el 94,01% del total de 

colocaciones, mientras que la cartera vencida representa el 

3,10%8.  

Gráfico 20: Evolución de las colocaciones del sistema financiero ecuatoriano 
(millones USD) 

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 
 

La tasa de interés activa referencial incrementó de 7,99% en 

enero de 2019 a 8,82% en febrero de 2019. De igual manera, la 

tasa de interés pasiva referencial incrementó de 5,62% en enero 

de 2019 a 5,70% en febrero de 20198.  

Gráfico 21: Evolución de tasas de interés referenciales 
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 

Las reservas internacionales en el Banco Central del Ecuador 

alcanzaron un total de USD 3.636,85 millones en enero de 2019, 

monto que representa una caída de 36,29% con respecto a enero 

de 2018, pero un incremento de 35,84% frente a diciembre de 

2018. Por su parte, las reservas bancarias en el Banco Central del 

Ecuador para enero de 2019 fueron de USD 4.380,16 millones, 

cifra 1,98% superior al monto de reservas bancarias en el BCE de 

enero de 2018, pero 9,86% inferior al mes de diciembre de 20188. 

Esta situación evidencia el decreciente riesgo de liquidez en el 

sistema financiero, y una potencial recuperación en el respaldo 

ante las reservas de los bancos privados en el Banco Central.  

Gráfico 22: Reservas Internacionales y Reservas Bancarias en el BCE (millones 
USD) 

Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboración: Global Ratings 

En cuanto al mercado bursátil, a diciembre de 2018, existieron 

289 emisores, sin incluir fideicomisos o titularizaciones, de los 

cuales 156 fueron pymes, 103 fueron empresas grandes y 30 
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pertenecen al sector financiero13. De acuerdo con la información 

provista por la Bolsa de Valores Quito, a diciembre de 2018, los 

montos negociados en el mercado bursátil nacional están 

compuestos por un 99,67% de instrumentos de renta fija y un 

0,33% de instrumentos de renta variable. El 89,81% de las 

negociaciones corresponde mercado primario y el 10,19% al 

mercado secundario. En este mes de análisis, se registró un monto 

total negociado a nivel nacional de USD 856,06 millones14.  

Gráfico 23: Historial de Montos Negociados (millones USD) 
Fuente: BVQ; Elaboración: Global Ratings 

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el 

Numeral 1, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, es opinión de Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador 

presentan tendencias de crecimiento conservadoras de acuerdo a 

las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo Monetario 

Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador, 

puntualmente la economía ecuatoriana tiene expectativas de un 

crecimiento moderado para el presente año e ingresos suficientes 

para cubrir las obligaciones en el 2019. 

 

Sector Factoring 

 

Las empresas que prestan el servicio de Factoring, aparecieron 

por primera vez en Ecuador a inicios de los 90, pero debido al 

feriado bancario de 1999, casi desaparecieron. Luego de la crisis 

bancaria, el sector bancario y financiero endureció sus políticas de 

crédito haciendo que el flujo de dinero escasee, afectando 

mayormente a empresas medianas y pequeñas. Esto abrió 

oportunidad para que nuevos productos de crédito se utilicen, 

como el Factoring, siendo su mercado objetivo las PYMES, 

exportadores, proveedores multinacionales, y comerciantes. 

Para el año 2009 se produjo una leve caída del mercado 

internacional de Factoring; sin embargo, se evidenció un fuerte 

incremento del volumen de dicho mercado en el año 2010, 

demostrando de esta manera que el Factoring se ha comportado 

durante la crisis internacional de forma sensiblemente mejor al 

promedio de los servicios financieros y seguros. 

Por otro lado, la operación de Factoring no tiene regulación 

jurídica específica, su funcionamiento se basa en la autonomía de 

la voluntad de las partes contratantes y las costumbres 

mercantiles. La normativa legal análoga que se utiliza para 

respaldar el negocio jurídico es la Cesión de Créditos. Las 

                                                           
13 Bolsa de Valores de Quito. INFORME BURSÁTIL MENSUAL SOBRE LAS NEGOCIACIONES 
A NIVEL NACIONAL – diciembre 2018. 
14 Bolsa de Valores de Quito. Pulso Bursátil Mensual - diciembre 2018 

empresas de Factoring están controladas por la Superintendencia 

de Compañías, Valores y seguros. Adicionalmente las empresas de 

Factoring usan valores como facturas de crédito, letras de cambio, 

pagarés y cheques. 

A nivel regional el Factoring tiene volúmenes transaccionales 

superiores a los USD 250 mil millones de dólares y una importante 

participación en el PIB. Aportando al PIB consta Argentina con el 

32%, Chile 14% y Ecuador entre el 1% y 2%. Adicionalmente, a 

nivel mundial en 2016, el Factoring alcanzó volúmenes 

transaccionales superiores a USD 2,8 trillones de dólares con un 

crecimiento del 8% anual. 

En el país se calcula que para 2017, las transacciones de las 

facturas comerciales llegaron a USD 1.500 millones. Sin embargo, 

este monto es muy reducido en comparación con el resto de los 

países en el continente. La Asociación de Empresas de Factoring 

(ASOFACTOR) estima que desde su creación en el 2012, el uso del 

Factoring se ha triplicado en el país, moviendo en el año 2016 USD 

250 millones, USD 130 millones más que lo realizado en los 4 años 

anteriores.15 

15 http://www.expreso.ec/vivir/la-venta-de-facturas-un-tipo-de-financiamiento-que-se-

expande-en-la-region-HB1388797 
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En busca del desarrollo del sector, el Factoring contempla 

aspectos en el campo del comercio exterior, al poder estar los 

compradores o vendedores de este servicio financiero en países 

del exterior, mitigando los riesgos de cobranza. 

En cuanto a las perspectivas del sector, la digitalización y 

soluciones tecnológicas inyectarán mayor dinamismo, ahorrando 

los grades trámites del control y cobro de facturas masivamente 

brindando mayor rapidez al proceso y rápida liquidez en el 

sistema de flujo de caja de las empresas que estén involucradas 

en esta actividad. 

Gráfico 24: PIB – Sector Actividades de Servicios Financieros Vs. PIB Total 
(miles USD) 

Fuente: BCE; Elaboración: Global Ratings 

El sector financiero es uno de los principales dinamizadores de la 

economía a través de la inyección de liquidez al mercado 

ecuatoriano. En los últimos 5 años ha venido atravesando una 

etapa de crecimiento con respecto a años anteriores. El PIB de 

este sector se cuantificó en USD 3.073 millones en el año 2016, 

representando el 3,07% del PIB total; sin embargo, el desempeño 

económico de este sector tuvo una contracción del 2,91% con 

respecto al año 2015,16 reflejando la afectación y desaceleración 

económica por la que atravesó el país en este periodo. Para el año 

2017, el PIB del sector financiero de manera preliminar se 

cuantificó en USD 3.536 millones, el cual representó el 3,39% del 

PIB total, teniendo un crecimiento anual del 15,09%, 

evidenciando un claro desarrollo del sector. Para el tercer 

trimestre del año 2018 el PIB de actividades de servicios 

financieros se cuantificó en USD 2.788 millones representando el 

3,44% y teniendo un crecimiento con respecto al tercer trimestre 

del 2017 del 6,02%. 

Una métrica utilizada por el INEC para monitorear el 

comportamiento de un determinado sector productivo es el 

Índice de Nivel de Actividad Registrada, el cual indica el 

desempeño económico‐fiscal mensual de los sectores y 

actividades productivas de la economía nacional, a través de un 

indicador estadístico que mide el comportamiento en el tiempo 

de las ventas corrientes para un mes calendario comparadas con 

las del mismo mes, pero del período base (Año 2002=100)17. A 

                                                           
16 https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp 

noviembre 2018, este indicador se ubicó en 104,92 puntos con 

una variación negativa mensual y anual del 9,25% y 0,38% 

respectivamente, evidenciando una pequeña caída con respecto 

al año anterior, pero significativa en la comparación mensual. 

Gráfico 25: INA-R Actividades de intermediación financiera, excepto la 
financiación de planes de seguros y de pensiones. Fuente: INEC; Elaboración: 

Global Ratings 

En cuanto a la posición competitiva de la empresa dentro del 

sector en el cual desarrolla sus actividades, ALPHA FACTORING 

DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. se ha posicionado en el mercado 

por la calidad de su servicio, ocupando los primeros lugares 

dentro de las empresas de Factoring a nivel nacional por monto 

de patrimonio. 

EMPRESAS PATRIMONIO  
Logros Factoring 1.600.696 

Oasis Factor del Ecuador S.A. OFADEC 1.361.895 

Tfec S.A. 1.280.776 

Alpha Factoring del Ecuador ALLFACTOR S.A. 827.758 

Pragmatiqus S.A. 728.749 

Microfactoring S.A. 418.191 

Factoring-Pichincha S.A. 418.097 

Asesores Económicos Corporativos Equity-Value S.A. 200.000 

BSB Consultores Financieros Sociedad Anónima 179.740 

Ecua descuento S.A. 154.345 

Tabla 1: Posición competitiva 
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 

Global Ratings 

El Emisor se encuentra regulado por el Servicio de Rentas 

Internas, Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, Ministerio de 

Relaciones Laborales, entre otros, entidades que se encuentran 

vigilando el cumplimiento de las distintas normas y procesos. 

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el 

Numeral 1, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, es opinión de Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. que la compañía mantiene una buena posición en 

su sector a pesar de la competencia y la competitividad propia del 

sector de Factoring. 

17Metodología INA-R, noviembre 2018, extraído de: 
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/ 
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La Compañía 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. fue constituida 

el 27 de noviembre de 2014, ante la Ab. Lucrecia Córdova López, 

Notaria Titular Vigésima Octava del Cantón Guayaquil, provincia 

del Guayas e inscrita el 11 de diciembre de 2014 en el Registro 

Mercantil del Cantón Guayaquil por el Ab. César Moya Delgado. 

La compañía tiene el objeto social de impulsar y promover 

operaciones mercantiles y comerciales de personas naturales o 

jurídicas que se dediquen a actividades industriales, comerciales, 

agrícolas y de todo tipo. 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. es una 

empresa enfocada y especializada en soluciones financieras, 

fomenta el desarrollo de las pequeñas y medianas empresas 

ofreciendo financiamiento oportuno y eficaz mediante la 

alternativa de factoring. 

La compañía tiene como misión: “Encontrar la mejor solución 

financiera para nuestros clientes de una manera ágil, eficiente y 

transparente; aumentando así la rentabilidad de nuestros 

clientes.” Además, como visión empresarial: “Ser la empresa 

número uno en soluciones financieras.” 

A diciembre de 2018, la compañía presenta la siguiente 
composición accionarial, tomando en cuenta que son acciones 
ordinarias, nominativas e indivisibles de USD 1,00 cada una: 

NOMBRE NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACIÓN 
Rivadeneira Aguilar 

Allan Mauricio 
Ecuador 300.000,00 60,00% 

Rivadeneira Aguilar 
Carlos Julio 

Ecuador 100.000,00 20,00% 

Aguilar Basantes 
Gilda Grisel de 

Fátima 
Ecuador 100.000,00 20,00% 

Total  500.000,00 100% 
Tabla 4: Estructura accionarial 

Fuente: SCVS; Elaboración: Global Ratings 

En lo que respecta al compromiso de los accionistas, es opinión 

de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que éstos están 

comprometidos al desarrollo y crecimiento de la compañía debido 

a que son los principales administradores de la compañía, además 

de un aumento de capital registrado en el presente año, lo que 

demuestra el interés de los accionistas en robustecer el 

patrimonio de la compañía. 

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, según lo 

establecido en el Artículo 2, Numeral 3, Sección I, Capítulo I, Titulo 

XVIII del Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera se detalla las compañías que 

presentan vinculación representativa en otras compañías, ya sea 

por accionariado o por administración. 

La compañía presenta vinculación por accionariado, ya que sus 

accionistas presentan participación accionarial en otras 

compañías de acuerdo con el siguiente detalle:  

EMPRESA VINCULADO SITUACIÓN LEGAL ACTIVIDAD 

Black & Gold 
Ecuador BLAGOL 

S.A. 

Rivadeneira 
Aguilar Allan 

Mauricio 
Activa 

Construcción de 
carreteras, calles y otras 

vías para vehículos y 
peatones 

Rivadeneira 
Aguilar Carlos 

Julio 

MEDIALTE, 
Medios 

Alternativos S.A. 

Rivadeneira 
Aguilar Allan 

Mauricio 
Activa 

Creación y colocación de 
anuncios de publicidad al 

aire libre. 
Rivadeneira 

Aguilar Carlos 
Julio 

MAEQ Máquinas 
y Equipos S.A. 

Rivadeneira 
Aguilar Allan 

Mauricio 
Activa 

Alquiler con fines 
operativos de maquinaria 
y equipo de uso agrícola y 
forestal sin operadores. 

Elitumdevelop 
S.A. 

Rivadeneira 
Aguilar Allan 

Mauricio 
Activa 

Actividades de consultoría 
de gestión 

All-Fish S.A. 
Rivadeneira 
Aguilar Allan 

Mauricio 
Activa 

Venta al por mayor de 
otras materias primas 

agropecuarias 
Rio Grande 

Forestal 
(Riverforest) S.A. 

Rivadeneira 
Aguilar Carlos 

Julio 
Activa 

Agricultura, ganadería, 
caza y actividades de 

servicios conexas. 

Cogralet S.A. 

Aguilar 
Basantes Gilda 

Grisel de 
Fátima 

Activa 

Actividades de 
encuadernación de hojas 

impresas para 
confeccionar libros, etc. 

Tabla 5: Compañías relacionadas por accionariado 
Fuente: SCVS; Elaboración: Global Ratings 

La compañía mantiene como empresas vinculadas por 

administración, ya que sus accionistas son administradores o 

representantes legales en las siguientes compañías: 

EMPRESA VINCULADO CARGO 

Black & Gold Ecuador BLAGOL 
S.A. 

Rivadeneira Aguilar Allan 
Mauricio 

Presidente 

MEDIALTE, Medios Alternativos 
S.A. 

Rivadeneira Aguilar Allan 
Mauricio 

Presidente 

Rivadeneira Aguilar Carlos Julio 
Gerente 
General 

MAEQ Máquinas y Equipos S.A. 

Rivadeneira Aguilar Allan 
Mauricio 

Presidente 

Rivadeneira Aguilar Carlos Julio 
Gerente 
General 

Elitumdevelop S.A. 

Rivadeneira Aguilar Allan 
Mauricio 

Presidente 

Rivadeneira Aguilar Carlos Julio 
Gerente 
General 

All-Fish S.A. 
Rivadeneira Aguilar Allan 

Mauricio 
Gerente 
General 

Cogralet S.A. 
Aguilar Basantes Gilda Grisel de 

Fátima 
Presidente 

Tabla 6: Compañías relacionadas por administración 
Fuente: SCVS; Elaboración: Global Ratings 

Con fecha 31 de diciembre de 2018, ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A. no mantiene participación de capital 

en otras compañías. 
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La compañía está gobernada por la Junta General de Accionistas, 

como órgano supremo, y está integrada por los accionistas de 

esta, legalmente convocados y reunidos. Tiene entre sus 

funciones: nombrar y remover al Presidente y Gerente General y 

fijar su remuneración, conocer y aprobar anualmente el Balance 

General y el Estado de Pérdidas y Ganancias, resolver sobre el 

aumento y disminución de capital, entre otras atribuciones 

mencionadas en los estatutos. La administración y representación 

legal de la compañía la ejecutan el Presidente y el Gerente. A 

continuación se presenta un breve organigrama de la compañía:  

Gráfico 26: Extracto estructura organizacional 

Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A; 
Elaboración: Global Ratings 

La compañía cuenta con 10 trabajadores distribuidos en las 

diferentes áreas de la empresa que mantienen contrato 

indefinido. 

ÁREA NÚMERO DE EMPLEADOS 
Administrativo 6 
Obreros 3 
Seguridad 1 

Total 10 
Tabla 7: Número de empleados 

Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 
Global Ratings 

La compañía mantiene como único sistema de información 

Microsoft Office 365. 

Con todo lo expuesto en este acápite, Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a la norma 

estipulada en los Literales e y f, Numeral 1, Artículo 19 y en los 

Numerales 3 y 4, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título XVI, 

Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera respecto del 

comportamiento de los órganos administrativos. Es opinión de 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que la compañía 

mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, 

que se desarrolla a través de adecuados sistemas de 

administración y planificación que se han ido afirmando en el 

tiempo. 

 

 

 

 

BUENAS PRÁCTICAS 

 

A la fecha del presente informe, ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A., no tiene implementadas prácticas de 

Gobierno Corporativo; sin embargo, la compañía opera en función 

de su administración, que mantiene reuniones frecuentes donde 

se analiza la situación de la empresa en cuanto a presupuestos, 

productividad y demás indicadores de relevancia del negocio. 

Con todo lo expuesto en este acápite, Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a la norma 

estipulada en Numeral 4, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título 

XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera. 

La compañía cuenta con diversos valores corporativos en los que 

se destacan: 

Á Innovación. – Innovación y creatividad para encontrar las 

mejores soluciones financieras de los clientes. 

Á Compromiso. – Con nuestros clientes y el desarrollo 

económico de nuestro país. 

Á Confidencialidad. – Seguridad en la información que 

proporcionan los clientes. 

Á Transparencia. – En los procesos que maneja la compañía. 

Á Eficiencia. – Soluciones financieras de acuerdo con las 

necesidades de los clientes en el momento oportuno. 

Á Respeto. – Promover un ambiente en donde la 

comunicación, compromiso y la responsabilidad del 

capital humano es lo más importante. 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. cuenta con un 

proceso semestral de seguimiento de sus negocios, en donde se 

examina los diferentes procesos que mantiene la compañía con 

sus respectivos clientes. 

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de 

cumplimiento de obligaciones con el Sistema de Seguridad Social, 

con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del buró de 

crédito, evidenciando que la compañía se encuentra al día con las 

instituciones financieras, no registra demandas judiciales por 

deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos. Cabe 
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mencionar que a la fecha la compañía no mantiene juicios 

laborales, evidenciando que bajo un orden de prelación la 

compañía no tiene compromisos pendientes que podrían afectar 

los pagos del instrumento en caso de quiebra o liquidación, dando 

cumplimiento al Literal a, Numeral 1, Artículo 19, Sección II, 

Capítulo II, Título XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la 

Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 

 

OPERACIONES Y ESTRATEGIAS 

 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. es una 

empresa enfocada y especializada en soluciones financieras, 

fomenta el desarrollo de las pequeñas y medianas empresas 

ofreciendo financiamiento oportuno y eficaz mediante la 

alternativa de factoring. 

La compañía se encuentra domiciliada en Guayaquil en donde 

posee su oficina central desde donde se manejan todas las 

operaciones de la compañía. 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. tiene como 

política de crédito y cobranza el fin de cubrir las necesidades de 

liquidez de la compañía y minimizar el riesgo de morosidad de la 

cartera comprada, a través de la interacción con clientes y/o 

deudores dando seguimiento al cumplimiento de las normas y 

políticas internas de la compañía.  

Con el fin de confirmar la veracidad de las facturas físicas y 

electrónicas, para la compra de documentos, estas deberán ser 

validadas en el sistema del Servicio de Rentas Internas contando 

con algunos requisitos: 

Á Firma y sello del deudor 

Á Retención 

Á Plazo de crédito 

Á Cumplir con el art. 18 de Servicio de Rentas Internas 

Á Verificación directa con los deudores. 

Por el lado de la gestión de cobranzas, estas se gestionan con los 

deudores y se notificará al cliente con 7 días de anticipación al 

vencimiento de los documentos, para evitar penalidad por 

atrasos. 

En caso de atrasos existirá una penalidad, que aplica a todos 

aquellos documentos por cobrar que luego de haber cumplido 

con su plazo de pago se encuentren vencidos. 

Gráfico 2: Principales clientes por sector 

Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A; Elaboración: 

Global Ratings 

Dentro de los principales clientes de la compañía esta las clasifica 

por sector, en donde los sectores de venta al por mayor de 

materiales de construcción (20%), explotación de pesca y 

acuicultura (18%), comercio al por mayor y al por menor (16%), 

actividades de servicios administrativos y de apoyo (15%) e 

información y comunicación (12%) conforman el 81% de la cartera 

total de la compañía. 

Dentro del plan estratégico de la compañía se encuentran 3 

objetivos fundamentales lo cuales se dividen en aumento de 

capital, diversificación de servicios y ampliar su presencia en las 

principales ciudades del país. 

Dentro del objetivo de aumento de capital, la compañía espera 

incrementar su capital de trabajo con cierta regularidad, con el fin 

de tener mayores recursos para su operación. Por el lado de la 

diversificación de productos, ALPHA FACTORING DEL ECUADOR 

ALLFACTOR S.A., planea implementar el servicio de “Confirming”, 

que consiste en la cesión de pagos a proveedores y la gestión de 

los mismos para empresas de diversos sectores brindando un 

nuevo servicio de tipo financiero., además, se planea el comenzar 

a operar facturas comerciales internacionales o “International 

Factoring”, permitiéndole a la empresa entrar en mercados 

internacionales. Finalmente, la compañía como una estrategia de 

expansión tiene pensado el abrir oficinas dentro de las principales 

ciudades del país. 
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FORTALEZAS DEBILIDADES 

Á Ingresos anuales crecientes. 

Á Procesos claros y bien 
estipulados. 

Á Proactividad en las 
operaciones. 

Á Rapidez en la atención al 
cliente. 

Á Rapidez en los desembolsos al 
cliente. 

Á Personal comprometido con la 
empresa. 

Á Alta fidelidad de los clientes 

Á Falta de liquidez para la 
otorgación de nuevas 
operaciones. 

Á Altos costos de dinero. 

Á Sin presencia en las redes 
sociales. 

Á Falta de publicidad. 

Á Cartera de productos 
limitada. 

OPORTUNIDADES AMENAZAS 

Á Mercado objetivo con 
tendencias productivas en 
desarrollo. (PYMES). 

Á Mercado en busca de atención 
personalizado. 

Á Pocas empresas de Factoring 
reconocidas en el país. 

Á Instituciones financieras que 
ofrecen liquidez tienen 
procesos muy demorados. 

Á Las empresas siempre 
requerirán de liquidez. 

Á Competencia por parte de 
empresas no registradas 
legalmente. 

Á Inestabilidad económica del 
país. 

Á Cambios de legislación y 
regulación de la industria. 

Á Falta de cultura financiera 
en el país. 

Á Clientes de alto riesgo. 

Tabla 8: FODA 

Fuente: ALLFACTOR S.A.; Elaboración: Global Ratings 

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el 

Numeral 2, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera., es opinión de Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. que la compañía mantiene una adecuada posición 

frente a sus clientes, manejando portafolios diversificados en 

varios sectores, mitigando de esta manera el riesgo de 

concentración. A través de su orientación estratégica pretende 

mantenerse como referente en el sector donde desarrolla sus 

actividades. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PRESENCIA BURSÁTIL 

 

Hasta la fecha del presente informe ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A., mantiene vigente la Primera Emisión de 

Obligaciones, la presencia bursátil que ha mantenido la empresa se 

detalla a continuación: 

EMISIÓN AÑO APROBACIÓN 
MONTO  

USD 
ESTADO 

Primera Emisión de 
obligaciones ALLFACTOR 
S.A. 

2018 
SCVS-INMV-
DNAR-2018-

00009330 

USD 
1.100.000,00 

Vigente 

Tabla 9: Presencia Bursátil 
Fuente: SCVS; Elaboración: Global Ratings 

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado 

los instrumentos que ha mantenido ALPHA FACTORING DEL 

ECUADOR ALLFACTOR S.A., en circulación en el Mercado de Valores. 

EMISIÓN 
DÍAS 

BURSÁTILES 
NÚMERO DE 

TRANSACCIONES 
MONTO 

COLOCADO 
Primera Emisión de 
obligaciones ALLFACTOR 
S.A. 

98 8 USD 1.100.000,00 

Tabla 10: Liquidez de presencia bursátil  
Fuente: SCVS; Elaboración: Global Ratings 

En función de lo antes mencionado, Global Ratings Calificadora de 

Riesgos S.A., opina que se observa consistencia en la presencia 

bursátil dando cumplimiento a lo estipulado en el Literal f, Numeral 

1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II y en el 

Numeral 5, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II de 

la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores 

y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación Monetaria 

y Financiera. 

 

RIESGOS Y DEBILIDADES ASOCIADOS AL NEGOCIO 

 

Según el Literal g, Numeral 1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, 

Título XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, 

tales como máxima pérdida posible en escenarios económicos y 

legales desfavorables, los siguientes: 

Á Riesgo general del entorno económico, que afecta a todo 

el entorno, y que se puede materializar cuando, sea cual 

fuere el origen del fallo que afecte a la economía, el 

incumplimiento de las obligaciones por parte de una 
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entidad participante provoca que otras, a su vez, no 

puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de 

fallos que puede terminar colapsando todo el 

funcionamiento del mecanismo, por lo que ante el 

incumplimiento de pagos por parte cualquiera de la 

empresas se verían afectados los flujos de la compañía. El 

riesgo se mitiga por un análisis detallado del portafolio de 

clientes y con políticas de cobro definidas. 

Á Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se 

desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones 

de cualquier compañía en el Ecuador. En el caso puntual 

de la compañía lo anterior representa un riesgo debido a 

que esos cambios pueden alterar las condiciones 

operativas. Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a 

que la compañía tiene la mayor parte de sus contratos 

suscritos con compañías privadas lo que hace difícil que 

existan cambios en las condiciones previamente pactadas. 

Á La continuidad de la operación de la compañía puede 

verse en riesgo efecto de la pérdida de la información, en 

cuyo caso la compañía mitiga este riesgo ya que posee 

políticas y procedimientos para la administración de 

respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back 

up por medios magnéticos externos para proteger las 

bases de datos y aplicaciones de software contra fallas que 

puedan ocurrir y posibilitar la recuperación en el menor 

tiempo posible y sin la perdida de la información. 

Á Otro tipo de riesgo lo constituye el riesgo operacional que 

se refiere a fallas de las personas de los procesos o de los 

sistemas, lo que podría producir problemas a la hora de 

hacer los cobros respectivos. Este riesgo se mitiga a través 

de un cuidadoso seguimiento de los procesos para cada 

una de sus operaciones. 

Según el Literal i, Numeral 1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, 

Título XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera., Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos 

que respaldan la emisión y su capacidad para ser liquidados los 

siguientes: 

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisión, de 

acuerdo con la declaración juramentada son cuentas por cobrar. 

Los activos que respaldan la presente Emisión pueden ser 

liquidados por su naturaleza y de acuerdo con las condiciones del 

mercado. Al respecto: 

Á Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las 

cuentas por cobrar que respaldan la Emisión son escenarios 

económicos adversos que afecten la capacidad de pago de 

los clientes a quienes se ha facturado. La empresa mitiga 

este riesgo mediante la diversificación de clientes que 

mantiene. 

Á Dado el giro del negocio de la empresa un riesgo importante 

puede ser el riesgo de crédito, que viene de la posibilidad de 

que los deudores de las facturas adquiridas no cumplan a 

tiempo o tengan problemas para cubrir su compromiso. El 

riesgo se mitiga por el hecho de adquirir las facturas con la 

garantía del emisor de las facturas y con cuidadoso análisis 

de la situación financiera de los deudores al momento del 

cierre de la operación. 

Al darse cumplimiento a lo establecido en el Literal h, Numeral 1, 

Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores 

y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, que contempla las consideraciones de 

riesgo cuando los activos que respaldan la emisión incluyan 

cuentas por cobrar a empresas vinculadas: 

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que 

mantiene ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A., no 

se registran cuentas por cobrar compañías relacionadas por lo 

que no existe riesgo alguno. 

 

Análisis Financiero 

El informe de calificación se realizó con base a los Estados 

Financieros internos para los años 2015 y 2016 y Estados 

Financieros auditados 2017 por CONSAUDI C. Ltda., Consultores 

& Auditores. El último informe de no contiene observaciones 

respecto a la razonabilidad de su presentación bajo normas NIIF. 

Además, se analizaron los Estados Financieros no auditados al 31 

de diciembre de 2018. 

A continuación, se presenta las principales cuentas agregadas de 

la compañía al final del 2015, 2016, 2017 y a diciembre de 2018. 

CUENTAS 2015 2016 2017 2018* 
Activo 269,09 995,40 2.503,70 4.486,11 
Activo corriente 252,72 985,91 2.494,71 4.474,53 
Activo no corriente 16,37 9,49 8,99 11,59 
Pasivo 31,83 603,06 1.983,68 3.658,36 
Pasivo corriente 31,83 603,06 1.983,68 995,58 
Pasivo no corriente - - - 2.662,78 
Patrimonio 237,26 392,35 520,02 827,76 
Capital Social 250,00 400,00 400,00 500,00 
Ventas 31,05 134,12 502,10 769,15 
Gastos de operación 42,11 96,12 353,06 353,27 
Utilidad neta (12,74) 5,08 27,67 57,74 

Tabla 11: Principales cuentas (miles USD)  
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 

Elaboración: Global Ratings 
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 

 

Ventas y Costo de Ventas

Gráfico 27: Evolución ventas vs crecimiento de ventas (%) 
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018;  

Elaboración: Global Ratings 

Los ingresos de la compañía han seguido un crecimiento 

exponencial dentro del periodo de estudio. En el periodo 2015 - 

2016 el incremento de los ingresos fue del 332%, mientras que 

entre el 2016 y 2017 fue de 274%, evidenciando el crecimiento de 

la compañía a pesar de la corta trayectoria que mantiene en el 

mercado. A diciembre de 2018 los ingresos incrementaron un 53% 

producto de una mayor operación de la compañía. 

La composición de los ingresos de la compañía a 2018 estuvo 

distribuida en 2 ramos, los ingresos por GAO e ingresos por 

descuento. A continuación el detalle: 

INGRESOS 2015 2016 2017 2018 
Ingresos por 

GAO 
24.206,45 91.089,52 309.547,86 476.932,94 

Ingresos por 
descuento 

6.848,40 43.034,28 192.553,27 292.215,96 

Total 31.054,85 134.123,80 502.101,13 769.148,90 
Tabla 11: Detalle de ingresos (USD)  

Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A; Elaboración: 
Global Ratings 

Tanto los ingresos por GAO como por descuento presentaron un 

incremento a 2017 por USD 218,46 mil y USD 149,52 mil 

respectivamente. Este aumento se debe a un mayor volumen de 

facturas negociables comerciadas por la compañía. A diciembre 

de 2018 se mantuvo la misma tendencia incrementando los 

ingresos por GAO en USD 167 mil y los ingresos por descuento en 

USD 99,66 mil.  

Al ser una empresa que presta servicios, esta no posee costo de 

ventas, sin embargo, se toman costos y gastos operacionales, los 

cuales al cierre de 2017 incrementaron en USD 257 mil con 

respecto a 2016. A pesar del aumento, su participación sobre las 

ventas disminuye de un 71,66% en 2016 a 70,32% en 2017, 

evidenciando un buen manejo de gastos. Esta tendencia se 

acentúa a diciembre de 2018, en donde los gastos de operación 

se mantuvieron similares, pero su participación sobre los ingresos 

pasó del 70,32% en 2017 a 45,93% en el 2018, esto se debe a que 

generaron mayores ventas con la misma estructura operativa 

definida en el 2017 demostrando una mayor eficiencia en sus 

operaciones. 
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Resultados

Gráfico 28: Evolución utilidad (miles USD) 
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 

Elaboración: Global Ratings 

Al no poseer costo de ventas, el resultado de los ingresos menos 
costos y gastos operacionales a 2017 dió una utilidad operativa de 
USD 153 mil, USD 139 mil más que en 2016. Este incremento se 
dió gracias al aumento significativo de los ingresos en 2017. Por el 
lado de la utilidad antes de participación e impuestos, esta 
incrementó USD 35 mil, a pesar de mayores gastos financieros 
producto de nuevos financiamientos con terceros. La utilidad neta 
con respecto a 2016 reportó un incremento de USD 32 mil a 2017, 
evidenciando los resultados positivos para la compañía. 

A diciembre de 2018 el margen operativo de la compañía 

presentó un incremento de USD 267 mil debido a mayores 

ingresos, mientras que los costos y gastos operativos son similares 

a los registrados en el 2017, lo que permitió a la compañía 

mantener un margen superior a los anteriores años pasando de 

una participación de 29,68% en 2017 a 54,07% en diciembre de 

2018. Los gastos financieros al cierre de 2018 son superiores a los 

del 2017 (USD 221 mil), por la nueva deuda bancaria adquirida y 

la emisión de obligaciones vigente, tanto la utilidad antes de 

participaciones e impuestos como la utilidad neta presentaron 

una mejora pasando de los USD 28 mil en 2017 a USD 58 mil en 

2018. 

 

 

 

 

 

 

 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

 

Activos

Gráfico 29: Evolución del activo (miles USD) 
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 

Elaboración: Global Ratings 

Los activos de la compañía en el periodo de estudio presentaron 

un crecimiento exponencial; de tener en 2015 USD 269 mil en 

activos totales a USD 2,50 millones en 2017. Un comportamiento 

que se ve dentro de este análisis es el bajo monto de activos no 

corrientes de la compañía registrando la propiedad planta y 

equipo como su única cuenta. Esto se debe a su giro de negocio. 

A diciembre de 2018 los activos totales registraron un valor por 

USD 4,49 millones teniendo un crecimiento con respecto al 2017 

de USD 1,98 millones. 

El incremento a diciembre de 2018 de los activos corrientes se dio 

por el rubro de las cuentas por cobrar comerciales, las cuales 

pasaron de USD 2,31 millones en 2017 a USD 3,97 millones en 

2018, evidenciando una mayor operación por parte de la 

compañía guardando coherencia con el aumentos en los ingresos 

registrados a 2018. 

CUENTAS 
POR 

COBRAR 

POR VENCER VENCIDO 
TOTAL 0 a 30 

días 
31 a 60 

días 
61 a 90 

días 
0 a 30 
días 

31 a 60 
días 

61 a 90 
días 

2016 339,12 270,51 333,45 29,62 - - 972,71 
2017 942,50 805,78 224,68 321,85 5,05 7,55 2.307,40 

Tabla 11: Antigüedad cartera (miles USD)  
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. Elaboración: 

Global Ratings 

Dentro de las cuentas por cobrar, estas presentaron una mayor 

concentración dentro de las cuentas por vencer de 0 a 30 días en 

un 40,85%, a diferencia del 2016 en donde este porcentaje se 

ubicaba en 34,86%. En general, las cuentas por vencer entre 0 a 
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90 días representaron en 2017 el 85,51% evidenciando una 

cartera saludable.  

A diciembre de 2018 la distribución de la cartera se presentó con 

el siguiente detalle: 

CUENTAS POR 
COBRAR 

0 a 30 días 
31 a 60 

días 
61 a 90 

días 
91 días en 
adelante 

TOTAL 

dic-18 2.137,58 1.341,42 281,24 214,18 3.974,43 

Tabla 11: Antigüedad cartera (miles USD)  
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. Elaboración: 

Global Ratings 

La cartera tuvo una concentración del 54% en cartera vencida de 

0 a 30 días, 34% de 31 a 60 días, 7% para la cartera de 61 a 90 días 

y el 5% restante en cartera vencida a más de 91 días. 

Los activos no corrientes de la compañía desde el 2016 al 2018 se 

mantuvieron estables llegando a los USD 11,59 mil al cierre del 

2018. 

 

Pasivos

Gráfico 30: Evolución del pasivo (miles USD) 
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 

Elaboración: Global Ratings 

Dentro de los pasivos totales de la compañía, los cuales siguen 

una tendencia creciente en el periodo de análisis, a diciembre de 

2017 presentaron un incremento en el orden de 229% o por USD 

1,38 millones por el aumento en pasivos corrientes. Es necesario 

mencionar que la empresa no poseía pasivos a largo plazo entre 

el 2015 y 2017. A diciembre de 2018 el pasivo total de la compañía 

incrementó un 84,42% o USD 1,67 millones debido a la presencia 

de pasivos en el largo plazo en donde se encuentran obligaciones 

financieras, la emisión de obligaciones vigente que mantiene la 

compañía y otras cuentas por pagar a terceros. 

Los pasivos corrientes de la compañía disminuyeron en USD 988 

mil a diciembre de 2018 y presentaron una participación sobre el 

total de pasivos del 27%, a diferencia de año anteriores en donde 

estos representaban el 100% de los pasivos totales de la 

compañía. La disminución del pasivo en el corto plazo se dio por 

una baja en las cuentas por pagar a terceros (USD 1,30 millones). 

A diciembre de 2018 se aprobó la emisión de obligaciones 

destinada a capital de trabajo con el objetivo de disminuir los 

aportes de inversionistas privados y generar mayor operatividad 

de la compañía, dando como resultado la disminución de las 

cuentas por pagar a terceros. Esta baja fue contrarrestada por el 

aumento de las otras cuentas por pagar la cual es el 20% de las 

operaciones de Factoring de la compañía que están pendientes de 

reembolso, esta incrementó USD 190 mil.  

Adicionalmente, tanto el rubro de obligaciones financieras como 

emisión de obligaciones, los cuales no presentaban valores en 

años anteriores, a diciembre de 2018 tuvieron montos por USD 

19,62 mil y USD 184 mil respectivamente por nueva deuda 

adquirida con el Produbanco S.A. Grupo Promerica y la nueva 

emisión de obligaciones en análisis. 

Los pasivos a largo plazo, a diciembre de 2018 tuvieron una 

participación del 72,79% del pasivo total, a diferencia de años 

anteriores en donde no mantenían participación debido a que la 

compañía poseía solo pasivos corrientes. El pasivo no corriente 

presentó un monto por USD 2,66 millones distribuidos en 

obligaciones financieras, emisión de obligaciones y cuentas por 

pagar a terceros, siendo este último rubro por un monto de USD 

2,09 millones. Las cuentas por pagar a terceros es una 

reestructuración realizada para los próximos pagos de 

inversionistas privados. 

Gráfico 31: Evolución de la solvencia 
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 

Elaboración: Global Ratings 

A cierre de diciembre 2018, la deuda con costo financiero alcanzo 

el 21,09% de los pasivos totales, de tal manera que los pasivos 

pasaron a financiar el 81,55% de los activos de la compañía, 

apalancándose en mayor medida en cuentas por pagar con 

terceros, Mercado de Valores e instituciones financieras. 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. con la información 

antes señalada ha verificado que el Emisor ha cancelado 

oportunamente los compromisos pendientes propios de su giro 

de negocio, según lo establecido en el Literal a, Numeral 1, 

Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II de la 

Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores 

y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera. 
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Patrimonio

Gráfico 32: Evolución del patrimonio (miles USD) 
Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 

Elaboración: Global Ratings 

El patrimonio de la compañía ha venido en crecimiento dentro del 

periodo de análisis. En el 2016, el patrimonio aumentó en un 65% 

debido al incremento en el capital social por USD 150 mil y 

resultados del ejercicio positivos. A diciembre de 2017, aumentó 

respecto a 2016 en un 32,5% (USD 128 mil); debido a un aporte a 

futuras capitalizaciones por USD 100 mil y resultados del ejercicio 

por USD 28 mil, USD 23 mil más que en 2016. 

A diciembre de 2018 el patrimonio de la compañía presentó un 

incremento por USD 308 mil, debido al aumento en USD 100 mil 

en el capital social de la compañía aprobado por la Junta General 

Extraordinaria y Universal de Accionistas el 23 de mayo de 2018. 

Además, el aporte para futuras capitalizaciones por USD 150 mil 

con respecto al cierre de 2017. Finalmente, los resultados del 

ejercicio presentaron mejoría incrementándose en USD 30 mil. 

 

 

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 

El análisis de la combinación de activos corrientes y pasivos 

corrientes demuestra que el capital de trabajo fue siempre 

positivo en el periodo analizado, alcanzado los USD 511 mil al 

cierre del periodo fiscal 2017 y un índice de liquidez de 1,26. 

Gráfico 33: Capital de trabajo e índice de liquidez 

Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 
Elaboración: Global Ratings 

Para diciembre de 2018 el escenario supuso una mejoría 
presentando un capital de trabajo de USD 3,48 millones y un 
índice de liquidez de 4,49 siendo las cuentas por cobrar 
comerciales las que respaldan en mayor medida las obligaciones 
de corto plazo. 

Gráfico 34: Índice de liquidez semestral 
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 

Global Ratings 

El índice de liquidez semestral entre mayo y octubre de 2018 

promedia el 4,20, siendo octubre su punto más alto (6,33). 

Gráfico 35: ROE – ROE 

Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 
Elaboración: Global Ratings 

La rentabilidad sobre los activos y patrimonio presentó un 

crecimiento entre los años 2016 y 2017 como consecuencia del 

aumento en la utilidad neta para el año 2017. Al cierre de 

diciembre 2018 estos indicadores presentaron una recuperación 

positiva alcanzado un ROE del 7,00% y un ROA del 1,29% producto 

de mejores resultados netos. 
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 Gráfico 36: Apalancamiento 

Fuente: Estados Financieros auditados 2015-2017 e internos diciembre 2018; 
Elaboración: Global Ratings 

El grado de apalancamiento total fue de 381% a diciembre 2017 y 

de 442% para diciembre 2018, es decir que por cada dólar de 

patrimonio la compañía tiene USD 4,42 de deuda con sus 

acreedores. Mientras que el grado de apalancamiento financiero 

fue de 0% en el 2017 y de 346% a diciembre de 2018, por la nueva 

deuda bancaria adquirida, la nueva emisión de obligaciones y el 

pago a terceros que generan intereses, lo que se puede 

interpretar que, por cada dólar de deuda financiera, la compañía 

respalda el 28,88% con fondos propios. 

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el 

Numeral 3, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera. Es opinión de Global Ratings Calificadora 

de Riesgos S.A. que la compañía mantiene una adecuada 

administración financiera, optimizando sus costos y generando 

flujos adecuados que, junto a financiamiento externo, permiten 

un óptimo desarrollo de la empresa. 

 

El Instrumento 

En la ciudad de Guayaquil, día 8 de agosto de 2018 se celebró la 

Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la 

compañía ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A., en 

donde se aprobó la Primera Emisión de Obligaciones por un 

monto de hasta USD 1.100.000,00. 

Con fecha 21 de octubre de 2018 en la ciudad de Guayaquil fue 

aprobada mediante Resolución SCVS-INMV-DNAR-2018-

00009330, emitida por la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros e inscrita en el Catastro Público del Mercado de 

Valores como Emisor Privado del Sector No financiero bajo el 

número 2018.G.01.002380 con fecha 15 de Octubre de 2018. 

El agente colocador inició la venta de obligaciones el 25 de 

octubre de 2018 y terminó el 31 de enero de 2019, colocando un 

monto total de USD 1.100.000,00 que corresponde al 100% del 

total. 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificó que el 

instrumento presentó aceptabilidad evidenciado en los tiempos 

de colocación antes mencionados, dando cumplimiento a lo 

estipulado en el Numeral 5, Artículo 20, Sección II, Capítulo II, 

Título XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera. 

 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. 
Monto de la 

emisión 
USD 1.100.000,00 

Unidad monetaria Dólares de los Estados Unidos de América 

Características 
CLASES MONTO PLAZO TASA FIJA ANUAL PAGO DE CAPITAL PAGO DE INTERESES 

A USD 1.100.000,00 1.440 8% Trimestral Trimestral 
Tipo de emisión Títulos desmaterializados 

Garantía General 

Garantía específica 

Garantía hipotecaria consistente en el predio rústico ubicado en el sector "Los Calis", de la parroquia Yaguachi Nuevo, cantón Yaguachi, 
Provincia del Guayas, cuya identidad predial es 01-01-06-001-003, propiedad de ASESORIAS Y SERVICIOS FINANCIEROS ANIBALFINSA ASESORA 
S.A., a fin de que sirva como Garantía Específica de la Primera Emisión de Obligaciones de Largo Plazo que emitirá ALPHA FACTORING DEL 
ECUADOR ALLFACTOR S.A.,  la misma que estará debidamente cedida a favor del Estudio Jurídico Pandzic & Asociados S.A. en su calidad de 
Representante de los Obligacionistas y se mantendrá disponible durante la vigencia de la antedicha Emisión de Obligaciones de Largo Plazo. 

Destino de los 
recursos 

Los recursos captados servirán en un 100% para financiar parte del capital de trabajo de la empresa: adquisición de activos para el giro propio 
de la empresa. 

Valor nominal USD 1,00 
Base de cálculos 

de intereses 
30/360 

Sistema de 
colocación 

Bursátil 

Rescates 
anticipados 

Mediante sorteos o cualquier otro mecanismo que garantice un tratamiento equitativo para todos los tenedores de las obligaciones. 

Underwriting No existe contrato de underwritting. 
Estructurador 

financiero 
Intervalores Casa de Valores S.A. 

Agente colocador Casa de Valores ADVFIN S.A. 
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ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. 
Agente pagador Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores DECEVALE.  

Representantes de 
obligacionistas 

Estudio Jurídico PANDZIC & ASOCIADOS S.A. 

Resguardos  

Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o igual a uno (1), a partir de la autorización de la oferta 
pública y hasta la redención total de los valores 
Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberán permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como activos reales a 
aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo. 
Mantener durante la vigencia de la emisión, la relación activos libres de gravamen sobre obligaciones en circulación, según lo establecido en 
Artículo 13, Sección I, Capítulo III, Título II, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida 
por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora. 

Límite de 
endeudamiento 

El emisor se compromete a mantener durante el periodo de vigencia de esta Emisión un nivel de endeudamiento referente a los pasivos afectos 
al pago de intereses equivalente hasta el 80% de los activos de la empresa. 

Tabla 12: Características del instrumento  
Fuente: Intervalores Casa de Valores S.A., Elaboración: Global Ratings 

 

El saldo de capital por pagar a la 31 de diciembre de 2018 fue de 

USD 734.715,00 

La tabla de amortización se basa en el monto colocado: 

PERIODOS 
CAPITAL PAGO DE PAGO DE TOTAL SALDO DE 
INICIAL CAPITAL INTERESES PAGO CAPITAL 

25/1/2019 734.715 45.920 14.694 60.614 688.795 
25/4/2019 1.054.080 70.272 21.082 91.354 983.808 
25/7/2019 983.808 70.272 19.676 89.948 913.536 

25/10/2019 913.536 70.272 18.271 88.543 843.264 
25/1/2020 843.264 70.272 16.865 87.137 772.992 
25/4/2020 772.992 70.272 15.460 85.732 702.720 
25/7/2020 702.720 70.272 14.054 84.326 632.448 

25/10/2020 632.448 70.272 12.649 82.921 562.176 
25/1/2021 562.176 70.272 11.244 81.516 491.904 
25/4/2021 491.904 70.272 9.838 80.110 421.632 
25/7/2021 421.632 70.272 8.433 78.705 351.360 

25/10/2021 351.360 70.272 7.027 77.299 281.088 
25/1/2022 281.088 70.272 5.622 75.894 210.816 
25/4/2022 210.816 70.272 4.216 74.488 140.544 
25/7/2022 140.544 70.272 2.811 73.083 70.272 

25/10/2022 70.272 70.272 1.405 71.677 - 
Tabla 13: Amortización Clase A (USD)  

Fuente: Intervalores Casa de Valores S.A. Elaborado: Global Ratings 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. con la información 

entregada por el emisor ha verificado que el emisor ha venido 

cancelando oportunamente los pagos correspondientes a capital 

e intereses del instrumento, según la tabla de amortización 

precedente. Del total del monto autorizado de la emisión, se 

colocó el 100%. Con lo expuesto anteriormente se da 

cumplimiento a los Numerales a y b, Numeral 1, Artículo 19, 

Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II de la Codificación de 

Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros 

Expedida por la Junta de Política y Regulación Monetaria y 

Financiera. 

 

 

 

 

 

 

 

ACTIVOS MENOS DEDUCCIONES 

La presente Emisión de Obligaciones está respaldada por Garantía 

General, lo que conlleva a analizar la estructura de los activos de 

la compañía, al 31 de diciembre de 2018, La compañía posee un 

total de activos de USD 4,49 millones, de los cuales USD 1,96 

millones son activos menos deducciones. 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. verificó la información 

del certificado de activos menos deducciones de la empresa, con 

información financiera cortada al 31 de diciembre de 2018, dando 

cumplimiento a lo que estipula el Artículo 13, Sección I, Capítulo 

III, Título II, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera, que señala que el monto 

máximo de las emisiones amparadas con Garantía General no 

podrán exceder el 80,00% del total de activos libres de todo 

gravamen, esto es: “Al total de activos del emisor deberá restarse 

lo siguiente: los activos diferidos o impuestos diferidos; los activos 

gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones 

tributarias, independientemente de la instancia administrativa y 

judicial en la que se encuentren; el monto no redimido de 

obligaciones en circulación; el monto no redimido de 

titularización de derechos de cobro sobre ventas futuras 

esperadas en los que el emisor haya actuado como originador; los 

derechos fiduciarios del emisor provenientes de negocios 

fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias 

o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de 

la negociación de derechos fiduciarios a cualquier título, en los 

cuales el patrimonio autónomo este compuesto por bienes 

gravados; saldo de los valores de renta fija emitidos por el emisor 

y negociados en el mercado de valores; y, las inversiones en 

acciones en compañías nacionales o extranjeras que no coticen en 

bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor 
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en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas 

complementarias”. 

ACTIVOS MENOS DEDUCCIONES 
Activo Total (USD)  4.486.114,85 
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos   

(-) Activos gravados.  1.788.459,43 
Activos corrientes (Cuentas y documentos 
por cobrar) 

1.788.459,43  

Activos no corrientes -  

(-) Activos en litigio   - 
(-) Monto de las impugnaciones tributarias.  - 
(-) Saldo de las emisiones en circulación   734.715,00 
(-) Saldo en circulación de titularizaciones de 
derechos de cobro sobre ventas futuras 
esperadas. 

 - 

(-) Derechos fiduciarios que garanticen 
obligaciones propias o de terceros. 

 - 

(-) Cuentas y documentos por cobrar 
provenientes de la negociación y derechos 
fiduciarios compuestos de bienes gravados. 

 - 

(-) Saldo de valores de renta fija emitidos y 
negociados en REVNI. 

 - 

(-) Inversiones en acciones en compañías 
nacionales o extranjeras que no coticen en 
bolsa o mercados regulados y estén 
vinculados con el emisor. 

 - 

Total activos menos deducciones  1.962.940,42 
80 % Activos menos deducciones  1.570.352,34 

Tabla 14: Activos menos deducciones (USD) 
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A..; Elaborado: 

Global Ratings 

Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo 

apreciar que la compañía, con fecha 31 de diciembre de 2018, 

presentó un monto de activos menos deducciones de USD 1,96 

millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 1,57 

millones, cumpliendo así lo determinado en la normativa. 

Adicionalmente, se debe mencionar que, al 31 de diciembre de 

2018, al analizar la posición relativa de la garantía frente a otras 

obligaciones del emisor, se evidencia que el total de activos 

menos deducciones ofrece una cobertura de 0,67 veces sobre las 

demás obligaciones del Emisor. Dando cumplimiento al Literal c, 

Numeral 1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera. 

Según lo establecido en el Artículo 9, Capítulo I, Título II, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera .“El conjunto de los valores en circulación 

de los procesos de titularización y de emisión de obligaciones de 

largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podrá 

ser superior al 200% de su patrimonio; de excederse dicho monto, 

deberán constituirse garantías específicas adecuadas que cubran 

los valores que se emitan, por lo menos en un 120% el monto 

excedido”.  

Una vez determinado lo expuesto en el párrafo anterior, se pudo 

evidenciar que el valor de la Primera Emisión de Obligaciones de 

ALPHA FACTORING DEL ECUADRO ALLFACTOR S.A., así como de 

los valores que mantiene en circulación representa el 44,38% del 

200% del patrimonio al 31 de diciembre de 2018 y el 88,76% del 

patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto 

anteriormente. 

200% PATRIMONIO 
Patrimonio 827.757,82 
200% patrimonio 1.655.515,64 
Saldo Titularización de Flujos en circulación - 
Saldo Emisión de Obligaciones en circulación 734.715,00 
Nueva Emisión de Obligaciones - 
Total emisiones 734.715,00 
Total emisiones/200% patrimonio 44,38% 

Tabla 15: 200% patrimonio 
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 

Global Ratings 

 

 

GARANTIAS Y RESGUARDOS 

Mientras se encuentran en circulación las obligaciones, las 

personas jurídicas deberán mantener resguardos a la emisión, 

según lo señala el Artículo 11, Sección I, Capítulo III, Título II, Libro 

II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, por lo que la Junta General de Accionistas 

resolvió: 

GARANTÍAS Y 

RESGUARDOS 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

Mantener 
semestralmente un 
indicador promedio de 
liquidez o circulante, 
mayor o igual a uno, a 
partir de la autorización 
de la oferta pública y 

Mantiene 

semestralmente un 

indicador promedio de 

liquidez de 4,20, a partir 

de la autorización de la 

oferta pública. 

CUMPLE 

GARANTÍAS Y 

RESGUARDOS 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

hasta la redención total 
de los valores. 
Los activos reales sobre 
los pasivos deberán 
permanecer en niveles 
de mayor o igual a uno, 
entendiéndose como 
activos reales a 
aquellos activos que 
pueden ser liquidados y 
convertidos en 
efectivo.  

Con corte diciembre de 

2018, la empresa 

mostró un índice dentro 

del compromiso 

adquirido, siendo la 

relación activos reales/ 

pasivos de 1,23. 

CUMPLE 

No repartir dividendos 
mientras existan 
obligaciones en mora 

No hay obligaciones en 

mora, no se han 

repartido dividendos. 

CUMPLE 

Mantener durante la 
vigencia de la emisión, 
la relación activos libres 

Al 31 de diciembre de 

2018, presentó un 

monto de activos menos 

CUMPLE 
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GARANTÍAS Y 

RESGUARDOS 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

de gravamen sobre 
obligaciones en 
circulación, según lo 
establecido en Artículo 
13, Sección I, Capítulo 
III, Título II, Libro II de la 
Codificación de 
Resoluciones 
Monetarias, 
Financieras, de Valores 
y Seguros Expedida por 
la Junta de Política y 
Regulación Monetaria y 
Financiera. 

deducciones de USD 

1,96 millones, siendo el 

80,00% de los mismos la 

suma de USD 1,57 

millones, cumpliendo 

así lo determinado en la 

normativa. 

Tabla 16: Cumplimiento garantías y resguardos  
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 

Global Ratings 

GARANTÍA ESPECÍFICA FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

Garantía hipotecaria 
consistente en el predio 
rústico ubicado en el 
sector "Los Calis", de la 
parroquia Yaguachi 
Nuevo, cantón Yaguachi, 
Provincia del Guayas, a 
fin de que sirva como 
Garantía Específica de la 
Primera Emisión de 
Obligaciones de Largo 
Plazo, la misma que 
estará debidamente 
cedida a favor del 
Representante de los 
Obligacionistas y se 
mantendrá disponible 
durante la vigencia de la 
antedicha Emisión de 
Obligaciones de Largo 
Plazo. 

Al 31 de diciembre de 

2018 se mantiene 

vigente la garantía 

hipotecaria. 

CUMPLE 

 

LÍMITE DE 

ENDEUDAMIENTO 

FUNDAMENTACIÓN CUMPLIMIENTO 

El emisor se 
compromete a 
mantener durante el 
periodo de vigencia de 
esta Emisión un nivel de 
endeudamiento 
referente a los pasivos 
afectos al pago de 
intereses equivalente 
hasta el 80% de los 
activos de la empresa. 

Al 31 de diciembre de 

2018 el nivel de 

endeudamiento 

referente a los pasivos 

afectos al pago de 

interés es del 66,12%. 

CUMPLE 

Tabla 17: Cumplimiento de límite de endeudamiento  
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 

Global Ratings 

Cabe señalar que el incumplimiento de los resguardos antes 

mencionados dará lugar a declarar de plazo vencido todas las 

emisiones, según lo estipulado en el Artículo 11, Sección I, 

Capítulo III, Título II, Libro II de la Codificación de Resoluciones 

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la 

Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PROYECCIONES 

 

En base a las proyecciones realizadas, al 31 de diciembre de 2018 

se presentó un cumplimiento sobre lo proyectado en las ventas 

del 102,12%, mientras que el costo y gasto de operación presentó 

un cumplimiento del 93,81%. La utilidad operativa proyectado 

versus la real presentó una relación del 110,44%; y una utilidad 

neta con un avance de cumplimiento del 50,76% debido a no 

tomarse en cuenta gastos financieros superiores a los reales por 

la propia amortización del instrumento y la adquisición de deuda 

bancaria. 

DETALLE 
PROYECCIÓN 

2018 
REAL 
2018 

AVANCE 
CUMPLIMIENTO 

Ventas 753,15 769,15 102,12% 
Costo y gasto de operación 376,58 353,27 93,81% 
Utilidad operativa 376,57 415,88 110,44% 
(-) Gastos financieros -188,29 -328,04 174,22% 
Ingresos/gastos no operacionales - - - 
Utilidad antes de participación 188,28 87,84 46,65% 
Participación trabajadores -28,24 -13,28 47,03% 
Utilidad antes de impuestos 160,04 74,56 46,59% 

DETALLE 
PROYECCIÓN 

2018 
REAL 
2018 

AVANCE 
CUMPLIMIENTO 

Gasto por impuesto a la renta -35,21 -17,53 49,79% 
Utilidad antes de reserva 124,83 57,03 45,69% 
10% Reserva legal -12,48 - 0,00% 
Utilidad neta 112,35 57,03 50,76% 

Tabla 18: Avance de cumplimiento de proyecciones 
Fuente: ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.; Elaboración: 

Global Ratings 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en un escenario 

conservador procedió a estresar las premisas de las proyecciones 

realizadas por el emisor, afectando las ventas como principal 

variable y en menor medida el costo de ventas y los gastos 

operacionales. 

Para el análisis de las proyecciones, Global Ratings Calificadora de 

Riesgos S.A. estimó un escenario muy conservador con un 

crecimiento del 12% para los años 2019 al 2022 de los ingresos de 
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la compañía. Y con una participación del 50% del costo de 

operación sobre los ingresos totales. Con las premisas antes 

informadas se realizó la proyección del estado de resultados 

integrales de forma anual, obteniendo una utilidad neta de USD 

141 mil al cierre del año 2019 y de USD 240 mil al cierre del 

periodo fiscal del año 2022. 

Dentro de la proyección de flujo de caja de forma trimestral, se 

obtuvo un flujo positivo al término del primer trimestre del año 

2019 por un valor de USD 321,20 mil, y al cierre del cuarto 

trimestre del periodo fiscal 2022 una liquidez de USD 52,09 mil, 

luego de cubrir el último pago de la presente emisión de 

obligaciones en análisis. 

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. da así cumplimiento al 

análisis, estudio y expresa criterio sobre lo establecido en los 

Literales b y d, Numeral 1, Artículo 19, Sección II, Capítulo II, Título 

XVI, Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, 

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política 

y Regulación Monetaria y Financiera, señalando que la empresa 

posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las 

proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados; 

adicionalmente, dichas proyecciones señalan que el emisor 

generará los recursos suficientes para cubrir todos los pagos de 

capital e intereses y demás compromisos que adquiere con la 

presente emisión. 

Definición de Categoría 

PRIMERA EMISIÓN DE OBLIGACIONES ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. 

CATEGORÍA AA (+) 

Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una 

muy buena capacidad de pago del capital e intereses, en los 

términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada 

en forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su 

garante, en el sector al que pertenece y a la economía en general. 

El signo más (+) indicará que la calificación podrá subir hacia su 

inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertirá 

descenso en la categoría inmediata inferior 

HISTORIAL DE CALIFICACIÓN 
FECHA CALIFICACIÓN CALIFICADORA 

24/08/2018 AA+ GLOBAL 
Tabla 19: Historial de calificación  

Fuente: SCVS; Elaboración: Global Ratings 

Conforme el Artículo 12, Sección I, Capítulo II, Título XVI, Libro II 

de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de 

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Política y Regulación 

Monetaria y Financiera, la calificación de un instrumento o de un 

emisor no implica recomendación para comprar, vender o 

mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo, ni la 

estabilidad de su precio sino una evaluación sobre el riesgo 

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificación de 

riesgos es una opinión sobre la solvencia del emisor para cumplir 

oportunamente con el pago de capital, de intereses y demás 

compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los 

términos y condiciones de los respectivos contratos. 

El Informe de Calificación de Riesgos de la Primera Emisión de 

Obligaciones ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A., 

ha sido realizado con base en la información entregada por la 

empresa y a partir de la información pública disponible. 

Atentamente, 

 

 

 

Ing. Hernán Enrique López Aguirre PhD(c) 

Gerente General 
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ANEXOS 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA ANUAL 
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ACTIVO 269,09 100,00%995,40 100,00% 269,91% 726,31 2.503,70 100,00% 151,53% 1.508,30 4.486,11 100,00% 79,18% 1.982,41 

ACTIVOS CORRIENTES 252,72 93,92%985,91 99,05% 290,12% 733,19 2.494,71 99,64% 153,04% 1.508,80 4.474,53 99,74% 79,36% 1.979,82 

Efectivo y equivalentes de efectivo 100,56 37,37% 21,90 2,20% -78,23% (78,66)  83,18 3,32% 279,87% 61,28       247,42 5,52% 197,47% 164,25     

Cuentas por cobrar comerciales 146,92 54,60% 953,69 95,81% 549,11% 806,77 2.307,40 92,16% 141,95% 1.353,72 3.974,43 88,59% 72,25% 1.667,02 

Cuentas por cobrar empleados 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           4,60 0,10% 100,00% 4,60         

Otras cuentas por cobrar 4,68 1,74% 0,96 0,10% -79,62% (3,73)    0,22 0,01% -77,17% (0,74)        0,00 0,00% -100,00% (0,22)        

Anticipo proveedores 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        103,55 4,14% 100,00% 103,55     248,07 5,53% 139,56% 144,52     

Activos por impuestos corrientes 0,55 0,21% 9,37 0,94% 1592,68% 8,82      0,36 0,01% -96,21% (9,02)        0,00 0,00% -100,00% (0,36)        

ACTIVOS NO CORRIENTES 16,37 6,08% 9,49 0,95% -42,02% (6,88)    8,99 0,36% -5,25% (0,50)        11,59 0,26% 28,87% 2,60         

Propiedad, planta y equipo 16,37 6,08% 9,49 0,95% -42,02% (6,88)    8,99 0,36% -5,25% (0,50)        11,59 0,26% 28,87% 2,60         

PASIVO 31,83 100,00%603,06 100,00%1794,87% 571,23 1.983,68 100,00% 228,94% 1.380,63 3.658,36 100,00% 84,42% 1.674,68 

PASIVOS CORRIENTES 31,83 100,00%603,06 100,00%1794,87% 571,23 1.983,68 100,00% 228,94% 1.380,63 995,58 27,21% -49,81% (988,11)   

Obligaciones financieras 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           19,62 0,54% 100,00% 19,62       

Emision de obligaciones 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           183,68 5,02% 100,00% 183,68     

Cuentas por pagar comerciales 0,00 0,00% 33,90 5,62% 0,00% 33,90   111,88 5,64% 230,02% 77,98       5,54 0,15% -95,05% (106,34)   

Cuentas por pagar a terceros 29,56 92,88% 363,34 60,25% 1129,14% 333,78 1.399,51 70,55% 285,18% 1.036,17 100,00 2,73% -92,85% ########

Otras cuentas por pagar 0,00 0,00% 184,84 30,65% 0,00% 184,84 461,48 23,26% 149,66% 276,64     651,88 17,82% 41,26% 190,40     

Anticipo de clientes 0,00 0,00% 14,60 2,42% 0,00% 14,60   0,00 0,00% -100,00% (14,60)      3,88 0,11% 100,00% 3,88         

Pasivo por impuesto corrientes 0,00 0,00% 1,36 0,22% 0,00% 1,36      2,22 0,11% 63,42% 0,86         14,40 0,39% 549,73% 12,18       

Provisiones sociales 2,27 7,12% 5,03 0,83% 121,86% 2,76      8,60 0,43% 71,09% 3,57         16,59 0,45% 92,89% 7,99         

Otros pasivos corrientes 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           0,00 0,00% 100,00% -           

PASIVOS NO CORRIENTES 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           2.662,78 72,79% 100,00% 2.662,78 

Obligaciones financieras 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           17,39 0,48% 100,00% 17,39       

Emision de obligaciones 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           551,04 15,06% 100,00% 551,04     

Cuentas por pagar a terceros 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,00 0,00% 100,00% -           2.094,36 57,25% 100,00% 2.094,36 

PATRIMONIO 237,26 100,00%392,35 100,00% 65,36% 155,08 520,02 100,00% 32,54% 127,67     827,76 100,00% 59,18% 307,74     

Capital social 250,00 105,37% 400,00 101,95% 60,00% 150,00 400,00 76,92% 0,00% -           500,00 60,40% 25,00% 100,00     

Reserva legal 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        0,51 0,10% 100,00% 0,51         3,28 0,40% 544,74% 2,77         

Aporte a futuras capitalizaciones 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00% -        100,00 19,23% 100,00% 100,00     250,00 30,20% 150,00% 150,00     

Resultados acumulados 0,00 0,00% -12,74 -3,25% 0,00% (12,74)  -8,16 -1,57% -35,90% 4,57         16,74 2,02% -305,10% 24,91       

Resultado del ejercicio -12,74 -5,37% 5,08 1,30% -139,90% 17,82   27,67 5,32% 444,64% 22,59       57,74 6,98% 108,65% 30,07       

PASIVO MAS PATRIMONIO 269,09 100,00%995,40 100,00% 269,91% 726,31 2.503,70 100,00% 151,53% 1.508,30 4.486,11 100,00% 79,18% 1.982,41 

Elaboración: Global  Ratings

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA

(miles USD)

Fuente: Estados  Financieros  Auditados  2015, 2016 y 2017 e internos  2018 del  Emisor.
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES ANUAL 
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Ventas 31,05  100,00% 134,12 100,00% 331,89% 103,07 502,10  100,00% 274,36% 367,98 769,15  100,00% 53,19% 267,05   
Gastos de operación 42,11  135,59% 96,12   71,66% 128,27% 54,01   353,06  70,32% 267,31% 256,94 353,27  45,93% 0,06% 0,21        

Utilidad operativa (11,05) -35,59% 38,01   28,34% -443,88% 49,06   149,04  29,68% 292,17% 111,04 415,88  54,07% 179,03% 266,84   

(-) Gastos financieros (0,21)   -0,67% (27,88)  -20,78% 13349,77% (27,67)  (107,30) -21,37% 284,93% (79,43)  (328,04) -42,65% 205,71% (220,74)  

Ingresos  (gastos) no operacionales 0,00% -        0,00% 0,00% -        -         0,00% 0,00% -        0,72       0,09% 0,00% 0,72        

Utilidad antes de participación e impuestos (11,26) -36,26% 10,13   7,55% -189,96% 21,39   41,74     8,31% 312,07% 31,61   88,55     11,51% 112,16% 46,81      

Participación trabajadores 0,00% (1,52)    -1,13% 0,00% (1,52)    (6,26)      -1,25% 312,18% (4,74)    (13,28)   -1,73% 112,15% (7,02)       

Utilidad antes de impuestos (11,26) -36,26% 8,61      6,42% -176,47% 19,87   35,48     7,07% 312,06% 26,87   75,27     9,79% 112,16% 39,79      

Gasto por impuesto a la renta (1,48)   -4,75% (3,53)    -2,63% 139,08% (2,05)    (7,81)      -1,55% 121,17% (4,28)    (17,53)   -2,28% 124,60% (9,73)       

Utilidad neta (12,74) -41,01% 5,08      3,79% -139,90% 17,82   27,673  5,51% 444,64% 22,59   57,74     7,51% 108,65% 30,07      
Otros resultados integrales -       0,00% -        0,00% 0,00% -        0,00% 0,00% -        -         0,00% 0,00% -          
Resultado integral del año, neto de impuesto a la renta (12,74) -41,01% 5,08      3,79% -139,90% 17,82   27,67     5,51% 444,64% 22,59   57,74     7,51% 108,65% 30,07      

Depreciación 4,27     13,75% 6,88      5,13% 61,13% 2,61      7,00       1,39% 1,72% 0,12      4,36       0,57% -37,68% (2,64)       
EBITDA anualizado (6,78)   -21,84% 44,88   33,46% -761,72% 51,67   156,04  31,08% 247,65% 111,16 420,24  54,64% 169,32% 264,20   

Fuente: Estados  Financieros  Auditados  2015, 2016 y 2017 e internos  2018 del  Emisor.

Elaboración: Global  Ratings

2015 2016 2017 2018

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

(miles USD)
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CUENTAS PRINCIPALES 

 

  

CUENTAS 2015 2016 2017 2018

Activo 269,09 995,40 2.503,70 4.486,11 

Activo corriente 252,72 985,91 2.494,71 4.474,53 

Activo no corriente 16,37   9,49      8,99         11,59       

Pasivo 31,83   603,06 1.983,68 3.658,36 

Pasivo corriente 31,83   603,06 1.983,68 995,58     

Pasivo no corriente -        -        -           2.662,78 

Patrimonio 237,26 392,35 520,02     827,76     

Capital Social 250,00 400,00 400,00     500,00     

Ventas 31,05   134,12 502,10     769,15     

Gastos de operación 42,11   96,12   353,06     353,27     

Utilidad neta (12,74)  5,08      27,67       57,74       

CUENTAS 2015 2016 2017 2018

Activo 269,09 995,40 2.503,70 4.486,11 

Activo corriente 252,72 985,91 2.494,71 4.474,53 

Activo no corriente 16,37   9,49      8,99         11,59       

CUENTAS 2015 2016 2017 2018

Pasivo 31,83   603,06 1.983,68 3.658,36 

Pasivo corriente 31,83   603,06 1.983,68 995,58     

Pasivo no corriente -        -        -           2.662,78 

CUENTAS 2015 2016 2017 2018

Patrimonio 237,26 392,35 520,02     827,76     

Capital social 250,00 400,00 400,00     500,00     

Reserva legal -        -        0,51         3,28         

Reserva facultativa -        -        -           -           

Reserva de capital -        -        -           -           

Aporte a futuras capitalizaciones -        -        100,00     250,00     

Superávit por ravalorización -        -        -           -           

Resultados acumulados -        (12,74)  (8,16)        16,74       

Resultado del ejercicio (12,74)  5,08      27,67       57,74       

Elaboración: Global  Ratings

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.

PRINCIPALES CUENTAS

(miles USD)

Fuente: Estados  Financieros  Auditados  2015 , 2016 y 2017 e internos  diciembre 2018 del  Emisor.
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ÍNDICES FINANCIEROS 

 

  

Cierre 2015 2016 2017 2018

Meses 12 12 12 12

Costo de Ventas / Ventas 135,59% 71,66% 70,32% 45,93%

Margen Bruto/Ventas -35,59% 28,34% 29,68% 54,07%

Util. antes de part. e imp./ Ventas -36,26% 7,55% 8,31% 11,51%

Utilidad Operativa / Ventas -35,59% 28,34% 29,68% 54,07%

Utilidad Neta / Ventas -41,01% 3,79% 5,51% 7,51%

EBITDA / Ventas -21,84% 33,46% 31,08% 54,64%

EBITDA / Gastos financieros -3272,63% 161,01% 145,42% 128,10%

EBITDA / Deuda financiera CP - - - 206,72%

EBITDA / Deuda financiera LP - - - 73,93%

Activo total/Pasivo total 845,51% 165,06% 126,21% 122,63%

Pasivo total / Activo total 11,83% 60,58% 79,23% 81,55%

Pasivo corriente / Pasivo total 100,00% 100,00% 100,00% 27,21%

Deuda financiera / Pasivo total 0,00% 0,00% 0,00% 21,09%

Apalancamiento financiero 0,00 0,00 0,00 0,93

Apalancamiento operativo 1,00 1,00 1,00 1,00

Apalancamiento total 0,13 1,54 3,81 4,42

ROA -4,73% 0,51% 1,11% 1,29%

ROE -5,4% 1,3% 5,3% 7,0%

Índice de endeudamiento 0,12 0,61 0,79 0,82

Días de inventario 0 0 0 0

Rotación de la cartera 0,20 0,14 0,22 0,19

Capital de trabajo 221 383 511 3.479

Días de cartera 1.757 2.562 1.655 1.862

Días de pago 0 587 411 308

Prueba ácida 7,94 1,63 1,26 4,49

Índice de liquidez anual 7,94 1,63 1,26 4,49

Elaboración: Global  Ratings

SOLVENCIA

RENTABILIDAD/ ENDEUDAMIENTO

EFICIENCIA

LIQUIDEZ

Fuente: Estados  Financieros  Auditados  2015 , 2016 y 2017 e internos  diciembre 2018 del  Emisor.

FINANCIAMIENTO OPERATIVO

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A.

ÍNDICES
(miles USD)

MÁRGENES
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PROYECCIÓN ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES ANUAL 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. 
  2019 2020 2021 2022 

Ventas 843,53 944,75 1.058,12 1.185,10 
Costos y gastos operacionales 421,76 472,38 529,06 592,55 
Margen bruto 421,76 472,38 529,06 592,55 
(-) Gastos de ventas - - - - 
Utilidad operativa  421,76 472,38 529,06 592,55 
(-) Gastos financieros -185,58 -188,95 -190,46 -189,62 
Ingresos/gastos no operacionales - - - - 
Utilidad antes de participación 236,19 283,43 338,60 402,93 
Participación trabajadores -35,43 -42,51 -50,79 -60,44 
Utilidad antes de impuestos 200,76 240,91 287,81 342,49 
Gasto por impuesto a la renta -44,17 -53,00 -63,32 -75,35 
Utilidad antes de reservas 156,59 187,91 224,49 267,14 
10% Reserva legal -15,66 -18,79 -22,45 -26,71 
Utilidad neta 140,93 169,12 202,04 240,43 

 

  



 

 febrero 2019 

 Primera Emisión de Obligaciones ALLFACTOR S.A.  globalratings.com.ec           37 

 

 

PROYECCIÓN FLUJO DE CAJA TRIMESTRAL 

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR S.A. 
  2019 2020 2021 2022 

 TRIM I TRIM II TRIM III TRIM IV TRIM I TRIM II TRIM III TRIM IV TRIM I TRIM II TRIM III TRIM IV TRIM I TRIM II TRIM III TRIM IV 
Saldo inicial 327,04 321,20 295,72 277,33 214,52 193,30 177,74 170,69 108,97 103,03 103,86 114,85 59,20 65,49 79,83 106,26 
Ingresos:                 

Ingresos operacionales 160,27 177,14 202,45 303,67 179,50 198,40 226,74 340,11 201,04 222,21 253,95 380,92 225,17 248,87 284,42 426,63 
Ingresos no operacionales - - - - - - - - - - - - - - - - 
Ingresos totales 160,27 177,14 202,45 303,67 179,50 198,40 226,74 340,11 201,04 222,21 253,95 380,92 225,17 248,87 284,42 426,63 
Egresos:                 

Gastos operacionales 80,14 88,57 101,22 151,84 89,75 99,20 113,37 170,06 100,52 111,10 126,97 190,46 112,58 124,44 142,21 213,32 
Gastos no operacionales - - - 35,43 - - - 42,51 - - - 50,79 - - - 60,44 
Depreciaciones - - - -6,83 - - - -6,83 - - - -6,83 - - - -6,83 
Propiedad, planta y equipo - - - - - - - - - - - - - - - - 
Impuestos por pagar - - - 44,17 - - - 53,00 - - - 63,32 - - - 75,35 
Egresos totales 80,14 88,57 101,22 224,60 89,75 99,20 113,37 258,74 100,52 111,10 126,97 297,74 112,58 124,44 142,21 342,27 
Flujo operacional 80,14 88,57 101,22 79,07 89,75 99,20 113,37 81,37 100,52 111,10 126,97 83,19 112,58 124,44 142,21 84,36 
Obligaciones por pagar                 

Obligaciones financieras vigentes (i) 35,26 38,97 44,54 66,81 35,90 39,68 45,35 68,02 36,19 40,00 45,71 68,57 36,03 39,82 45,51 68,26 
Obligaciones financieras vigentes (K) 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 - - - - - - - - 
Nuevos financiamientos (K+i) - - - - - - - - - - - - - - - - 
Emisión de obligaciones vigentes 45,92 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 70,27 
Emisión de obligaciones nuevas - - - - - - - - - - - - - - - - 
Total obligaciones 85,98 114,05 119,61 141,88 110,98 114,75 120,42 143,10 106,46 110,27 115,98 138,84 106,30 110,09 115,78 138,53 
Financiamiento                 

Financiamiento bancario                 

Emisión de obligaciones nuevas                 

Papel comercial                 

Otras fuentes de financiamiento                 

Total financiamiento - - - - - - - - - - - - - - - - 
Flujo financiado -5,85 -25,48 -18,39 -62,81 -21,22 -15,56 -7,05 -61,72 -5,94 0,83 10,99 -55,65 6,29 14,34 26,43 -54,17 
Saldo flujo neto 321,20 295,72 277,33 214,52 193,30 177,74 170,69 108,97 103,03 103,86 114,85 59,20 65,49 79,83 106,26 52,09 

 


