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Calificación 

 
Perspectiva: Estable 
 
Calificación Actual: Calificación 
otorgada en el último comité de 
calificación. 
Calificación Anterior: Calificación 
del valor hasta antes de que se 
diera el último cambio de 
calificación. 
Último Cambio: Fecha del Comité 
de Calificación en el que se decidió 
el cambio de calificación. 
NR: No registra cambio de 
calificación 
N/A: No aplica 
 

Definición de Calificación:  

AAA: Corresponde a los valores 
cuyos emisores y garantes tienen 
excelente capacidad de pago del 
capital e intereses, en los términos 
y plazos pactados, la cual se estima 
no se vería afectada ante posibles 
cambios en el emisor y su garante, 
en el sector al que pertenecen y en 
la economía en general. 

Resumen Financiero 

 

Contactos: 

Carlos Ordoñez, CFA 
(5932) 226 9767 Ext. 105 
cordonez@bwratings.com 
 
Joaquín Carbo 
(5932) 226 9767 Ext. 115 
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Extracto de calificación 
 
El comité de calificación decidió otorgar la calificación de “AAA” al VII 
Programa de Papel Comercial de OTECEL S.A., que se analiza en el 
presente informe, la calificación se sustenta tanto en la fortaleza 
crediticia de su operación local como en la probabilidad de soporte de 
su casa matriz, Telefónica S.A., quien cuenta con una calificación de 
crédito a nivel internacional otorgada por Fitch Ratings, de “BBB” para 
el largo plazo y “F2” en el corto plazo, con perspectiva estable.   

Reconocimiento parcial de soporte del grupo internacional. Si bien 
Telefónica S.A. inició el proceso de spin-off con sus filiales 
latinoamericanas, se considera que, en caso de necesitarlo, el soporte 
de la Casa Matriz sería probable, dado el vínculo reputacional por el 
uso de su marca. OTECEL S.A. es 100% propiedad de Latin American 
Cellular Holdings S.L., subsidiaria directa del Grupo internacional 
Telefónica S.A. 

Industria con fuertes regulaciones y carga impositiva elevada. La 
empresa se encuentra dentro de la industria de telecomunicaciones, la 
misma que está sujeta a fuertes regulaciones y cuyo comportamiento 
se ve influenciado por las distintas normas que se emiten. Bajo la 
coyuntura actual por COVID-19 la industria se vería afectada en función 
del comportamiento del ingreso de los hogares y el nivel de desempleo.  

Importante capacidad de generación de flujos operativos. La 
empresa históricamente ha mostrado capacidad de generar flujos 
operativos importantes que han permitido cubrir sus inversiones y 
mantener un bajo endeudamiento. Durante 2020, la coyuntura actual 
por la emergencia sanitaria y el cambio de estrategia en el segmento 
de venta de terminales generaron una contracción de los ingresos 
operativos. Se espera recuperación de ventas para 2021, que 
acompañado de estrategias de eficiencia de gastos permitirían obtener 
resultados positivos en los siguientes periodos.  

Capacidad de pago y bajo endeudamiento. El endeudamiento de la 
empresa en relación al EBITDA es bajo, lo cual refleja una posición 
conservadora de la Administración y le brinda a la compañía flexibilidad 
financiera para mitigar los riesgos de su industria. Además, no se 
evidencian necesidades inminentes de endeudamiento en el corto plazo 
y la deuda se mantendría con una tendencia a disminuir de acuerdo con 
las proyecciones efectuadas.  

Liquidez histórica holgada y con perspectiva estable. Aunque en 
algunos años han sido significativos los pagos realizados al Estado por 
la renovación de la concesión y el uso del espectro radioeléctrico, los 
flujos de la compañía históricamente han sido suficientes para cubrir 
las necesidades de capital de trabajo e inversiones de capital de la 
empresa casi en su totalidad. El riesgo de refinanciamiento y los 
requerimientos adicionales de liquidez se encuentran cubiertos por la 
alta flexibilidad financiera de OTECEL S.A., proveniente de su bajo 
endeudamiento y capacidad de generación operativa. 

 

Tipo de 

Instrumento
Calificación

Calificación 

Anterior

Último 

Cambio

VII Programa de 

Papel Comercial
AAA N/A N/A

CUENTA dic-18 dic-19 sep-20

Activos (USD MM) 851.7 1,037.0 756.5

Ventas (USD MM) 652.2 557.1 330.7

Margen EBITDA (%) 25.80% 29.13% 21.03%

ROE (%) -15.08% -6.23% -11.97%

Deuda / 
capitalización (%)

30.86% 36.32% 31.26%

CFO / Deuda Fin CP 
(X)

1.02 1.22 -0.87

Cash + FCL neto / 
Deuda Fin CP (X)

0.32 1.41 -2.02

Deuda Financiera 
Total Ajustada 
/EBITDA (x)

1.02 0.87 1.17

Deuda Financiera 
Total Ajustada/FFO 
(x)

2.37 1.63 1.38

Ecuador 
Papel Comercial 
Calificación Inicial OTECEL S.A. 








