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Resumen 

La presente investigación tuvo como objetivo analizar el financiamiento empresarial en el 

mercado de valores ecuatoriano mediante la emisión de obligaciones corporativas durante el 

período 2024-2025, evaluando su costo efectivo. Para ello se aplicó una metodología basada 

en un enfoque cuantitativo, de alcance descriptivo-comparativo y un diseño no experimental y 

comparativo. La población de estudio seleccionada estuvo integrada por once empresas del 

sector comercial automotriz que han realizado emisiones de obligaciones corporativas en el 

mercado de valores ecuatoriano, mientras que la muestra fue elegida mediante un muestreo  

de delimitación, conformada por Teojama Comercial S.A., Mareauto S.A. y Toyota del Ecuador 

S.A., debido a que estas empresas emitieron obligaciones corporativas durante el período 

2024-2025 y contaban con toda la información financiera suficiente para el desarrollo de la 

investigación. Se recopilaron datos secundarios de los prospectos de oferta pública de la Bolsa 

de Valores de Quito y del Banco Central del Ecuador para construir los flujos de caja y calcular 

la tasa interna de retorno anualizada. Finalmente, con el objetivo de realizar una comparación 

precisa, se realizó el cálculo del costo efectivo promedio ponderado y los resultados mostraron 

que las obligaciones corporativas presentaron un costo efectivo promedio ponderado de 

10,06%, mientras que el crédito bancario presentó un costo efectivo promedio ponderado de 

10,49%, mostrando así que la emisión de obligaciones corporativas tiene un costo más 

conveniente para el financiamiento de las empresas analizadas, motivo por el cual, se aceptó la 

hipótesis de investigación. 

Palabras clave: crédito bancario, obligaciones corporativas, mercado de valores, 

financiamiento empresarial 
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Abstract 

This research aimed to analyze corporate financing in the Ecuadorian stock market through the 

issuance of corporate bonds during the 2024-2025 period, evaluating their effective cost. A 

quantitative methodology with a descriptive-comparative scope and a non-experimental, 

comparative design was applied. The selected study population consisted of eleven companies 

in the automotive sector that had issued corporate bonds in the Ecuadorian stock market. The 

sample, chosen through selective sampling, comprised Teojama Comercial S.A., Mareauto 

S.A., and Toyota del Ecuador S.A., as these companies issued corporate bonds during the 

2024-2025 period and had sufficient financial information available for the research. Secondary 

data were collected from the public offering prospectuses of the Quito Stock Exchange and the 

Central Bank of Ecuador to construct cash flows and calculate the annualized internal rate of 

return. Finally, in order to make an accurate comparison, the weighted average effective cost 

was calculated and the results showed that corporate bonds had a weighted average effective 

cost of 10.06%, while bank credit had a weighted average effective cost of 10.49%, thus 

showing that the issuance of corporate bonds has a more convenient cost for the financing of 

the companies analyzed, which is why the research hypothesis was accepted. 

Keywords: bank credit, corporate bonds, stock market, business finance 
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Capítulo I 

Introducción 

El financiamiento empresarial es uno de los principales factores que determinan la 

estabilidad, crecimiento y desarrollo de las empresas, ya que permite obtener los recursos 

económicos necesarios mediante los cuales se gestionan proyectos e inversiones que 

posibilitan mejorar su rentabilidad. El entorno empresarial ecuatoriano cada vez es más 

competitivo y por este motivo las organizaciones necesitan financiarse económicamente para 

poder subsistir y lograr una expansión significativa (Gitman & Zutter, 2016). 

La elección del tema surge de la necesidad de contar con información fundamentada 

que permita analizar adecuadamente las alternativas disponibles para el financiamiento 

empresarial. En el Ecuador existen varias opciones de financiamiento por las cuales pueden 

optar las empresas, aunque históricamente la fuente principal ha sido el crédito bancario, 

existen alternativas que pueden resultar muy favorables como la emisión de obligaciones 

corporativas, las cuales permiten a las empresas obtener recursos económicos directamente de 

inversionistas bajo acuerdos y condiciones previamente establecidas. 

Sin embargo, muy pocas empresas optan por la emisión de obligaciones corporativas 

como método de financiamiento, ya que en ocasiones los empresarios suelen realizar la 

comparación entre ambos mecanismos a partir de las tasas de interés nominales, sin tomar en 

cuenta la totalidad de los costos y flujos de pago relacionados con cada operación. Esta 

situación genera interés en obtener datos estadísticos que permitan analizar si realmente esta 

alternativa es más conveniente que el crédito bancario tradicional. 

En el contexto de esta problemática, el objetivo general consiste en analizar el 

financiamiento de las empresas en el mercado de valores ecuatoriano mediante la emisión de 

Obligaciones Corporativas, durante el período 2024-2025, evaluando su costo efectivo. 

Por su parte, el objetivo específico busca determinar el costo efectivo de financiamiento 

de las emisiones realizadas durante dicho período y compararlo con otras alternativas de 
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financiamiento. Para ello se realizarán cálculos financieros como flujos de caja de la deuda y la 

tasa efectiva de financiamiento, los cuales permiten obtener el costo de la deuda real para 

realizar comparaciones más precisas entre las diferentes opciones de financiamiento (Van 

Horne & Wachowicz, 2010). 

El aporte del estudio consiste en contribuir al ámbito académico mediante el análisis de 

una alternativa de financiamiento poco estudiada en el Ecuador y, en el ámbito práctico ofrecer 

información financiera fundamentada que ayude a las empresas en la evaluación y selección 

de fuentes de financiamiento según sus necesidades y condiciones. 

En cuanto a la metodología de la presente investigación, se abordará un enfoque 

cuantitativo con alcance descriptivo-comparativo y diseño no experimental, documental y 

retrospectivo. La información secundaria utilizada para el respaldo de este estudio será 

obtenida de fuentes oficiales relacionadas con la emisión de obligaciones corporativas y con las 

condiciones del crédito bancario, las cuales permitirán realizar los respectivos cálculos. 

Esta investigación se encuentra estructurada en cinco capítulos. El Capítulo I presenta 

el planteamiento del problema, los objetivos y la justificación de la investigación. Por otro lado, 

en el Capítulo II se desarrolla el marco teórico, las teorías relacionadas con el financiamiento 

empresarial, los conceptos fundamentales y el marco legal. En el Capítulo III se plantea la 

metodología de investigación y el procedimiento para el respectivo análisis de la información. 

Dentro del Capítulo IV se presenta el análisis de los datos obtenidos y la discusión de los 

resultados. Finalmente, en el Capítulo V se expondrán las conclusiones y las recomendaciones 

derivadas de la investigación.  

Planteamiento del problema 

En el Ecuador, el financiamiento empresarial es un factor muy importante para el 

desarrollo económico, ya que permite a las empresas invertir para su crecimiento y 

sostenibilidad a lo largo del tiempo, a su vez esto permite al sector empresarial contribuir 

significativamente con la economía nacional ya sea en los niveles de ventas como en la 
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generación de empleos. Según el Instituto Nacional de Estadística y Censos (2026), las 

medianas y grandes empresas nacionales generaron un valor agregado aproximadamente de 

USD 44.198 millones en el año 2024, lo que refleja su peso en la economía nacional. 

En este sentido, las empresas buscan fuentes de financiamiento constantemente y esto 

se convierte en un desafío principalmente cuando buscan alternativas distintas a los créditos 

tradicionales y aunque el mercado de valores es una alternativa viable para este tipo de 

operaciones financieras, su uso en el país no es tan común comparado con otros mecanismos 

de financiamiento. Según datos del Banco Mundial (2024), el crédito bancario tradicional al 

sector privado alcanzó el 54,62% del Producto Interno Bruto en 2024, lo que evidencia que en 

las empresas privadas predomina el uso del sistema financiero tradicional como fuente de 

financiamiento. 

Por otro lado, según datos de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

(2026), el mercado de valores ecuatoriano obtuvo aproximadamente el 11% del Producto 

Interno Bruto en 2024, esto indica que existe una menor participación de las empresas en el 

mercado de valores comparado con el crédito bancario. 

A pesar de que dentro del mercado de valores ecuatoriano, existe un método de 

financiamiento muy efectivo llamado obligaciones corporativas, que permite a las empresas 

captar recursos directamente de los inversionistas, no existe suficiente evidencia empírica que 

permita comprender el costo efectivo de financiamiento, motivo por el cual en ocasiones las 

empresas toman decisiones con base en tasas nominales sin considerar la estructura completa 

de los flujos de pago lo que provoca que realicen una estimación errónea del costo real de la 

deuda. 

Además, no existen análisis integrales de los factores que influyen en el costo de este 

tipo de financiamiento como las tasas de interés, los plazos, las condiciones de emisión y el 

entorno económico. Esto genera un déficit de información para que las empresas y los 

inversionistas puedan realizar la toma de decisiones.  
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Es por ello que surge la necesidad de realizar el análisis del financiamiento empresarial 

en el mercado de valores ecuatoriano a través de la emisión de Obligaciones Corporativas, 

período 2024-2025, con el fin de determinar su costo efectivo y así poder evaluar su ventaja 

frente al crédito bancario. 

Pregunta de investigación  

¿Cuál es el costo efectivo de financiamiento de las obligaciones corporativas emitidas 

por las empresas en Ecuador y cómo se compara con el costo de financiamiento del crédito 

bancario durante el período 2024-2025? 

Árbol de problemas 

Figura 1 

Árbol de problemas sobre el costo efectivo de las obligaciones corporativas en Ecuador 

 

Nota. Elaboración propia. 
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Objetivos  

Objetivo general  

Analizar el financiamiento de las empresas en el mercado de valores ecuatoriano 

mediante la emisión de Obligaciones Corporativas, durante el período 2024-2025, evaluando su 

costo efectivo. 

Objetivo específico 

Determinar el costo efectivo de financiamiento de las emisiones de obligaciones 

corporativas realizadas en los años 2024 y 2025 y compararlo con otras alternativas de 

financiamiento. 

Justificación 

El presente estudio se justifica por la importancia de comprender las oportunidades que 

proporciona el mercado de valores para el financiamiento empresarial. En el Ecuador, algunas 

empresas desconocen de los recursos financieros que proporcionan las bolsas de valores, este 

desconocimiento crea cierto temor, provocando que estas ni siquiera piensen en invertir su 

dinero en la bolsa de valores, lo que conlleva a que la mayoría de las empresas dependan del 

crédito bancario, es por eso que resulta relevante analizar alternativas que tengan mayor 

ventaja de financiamiento (Auz, 2015). 

El análisis del costo efectivo de financiamiento resulta esencial para la gestión 

financiera de las empresas, ya que según Brealey et al. (2010), mediante este se puede 

determinar qué tipo de recurso es más factible y tiene mayor ventaja para que las empresas 

puedan maximizar sus beneficios. 

Desde el punto de vista académico, esta investigación contribuye con datos empíricos 

actualizados acerca de los costos reales de financiamiento de las empresas en el mercado de 

valores ecuatoriano mediante la emisión de obligaciones corporativas. 

Por otra parte, en el ámbito práctico, los resultados obtenidos mediante este estudio 

permitirán a las empresas y a los inversionistas evaluar de mejor manera si las obligaciones 
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corporativas tienen mayor ventaja en términos de costo efectivo comparado con el 

financiamiento del crédito bancario tradicional.  

Finalmente, desde la perspectiva económica, el presente estudio aporta con información 

exacta para que las empresas realicen un análisis que les permita identificar las mejores 

oportunidades de financiamiento y de esta manera puedan realizar una adecuada toma de 

decisiones que contribuya a su crecimiento y desarrollo. 

Hipótesis 

Hipótesis de investigación (H1) 

El costo efectivo de financiamiento de las emisiones de obligaciones corporativas 

realizadas en los años 2024 – 2025 es menor que el costo efectivo de financiamiento a través 

del crédito bancario.  

Hipótesis nula (H0) 

El costo efectivo de financiamiento de las emisiones de obligaciones corporativas 

realizadas en los años 2024 – 2025 no es menor que el costo efectivo de financiamiento a 

través del crédito bancario.  
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 Capítulo II 

Marco teórico 

El presente marco teórico tiene como finalidad conocer las diferentes teorías de 

financiamiento que se aplicarán en la presente investigación. Cada una ayudará a mantener un 

análisis detallado para determinar el costo efectivo de financiamiento de las emisiones de 

obligaciones corporativas en el período 2024-2025. 

Adicional se detallará algunos conceptos que se abordan dentro de esta investigación, 

tales como: el financiamiento empresarial, obligaciones corporativas, costos de financiamiento, 

costo efectivo de la deuda, entre otros. 

Teorías base 

Teoría Trade Off 

La teoría Trade Off sustenta que las empresas buscan mantener un equilibrio ideal en el 

beneficio de la deuda tanto en el escudo fiscal como los costos asociados al riesgo de 

insolvencia. Según este enfoque la emisión de obligaciones corporativas debe ser analizado en 

función de la capacidad de la empresa para sostener compromisos financieros sin implicar su 

estabilidad. Esta teoría resulta relevante en economías emergentes, donde los grados de 

riesgo pueden interferir significativamente en las decisiones de financiamiento (Ruiz & Quintero, 

2006).  

Esta teoría se fundamenta en el teorema de Modigliani y Miller (1963), quienes 

sostuvieron que la deuda genera valor debido a que mediante esta se puede deducir los 

intereses para reducir el pago de impuestos. Posteriormente, Kraus y Litzenberger (1973), 

argumentaron este teorema señalando que existe un nivel óptimo de endeudamiento que 

equilibra los beneficios fiscales y los costos financieros. 

En ese contexto, esta teoría sugiere que las empresas tienen que mantener un 

equilibrio adecuado entre financiamiento con deuda o únicamente con capital propio, ya que 

cuando la deuda es moderada la empresa puede aprovechar los beneficios tributarios y, por el 
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contrario, si la deuda es demasiada, pueden aumentar los costos de insolvencia, así como el 

riesgo de incumplimiento (Miller, 1977). 

Finalmente, esta teoría se relaciona con el presente estudio debido a que permite 

comprender que la decisión de utilizar deuda implica evaluar los beneficios y costos asociados 

al endeudamiento. En el caso de las obligaciones corporativas, esta relación se evidencia en la 

necesidad de considerar el costo efectivo de la deuda frente a los beneficios de obtener 

recursos mediante el mercado de valores. 

Teoría del Pecking Order 

La teoría del Pecking Order determina el orden en que deberían ser tomadas en cuenta 

las fuentes de financiamiento de una empresa como principales y como fuentes de último 

recurso. De esta manera nace la siguiente pregunta ¿Cuáles deberían ser las mejores fuentes 

de financiamiento de una empresa?, de tal forma que la empresa debería financiarse a partir de 

sus resultados acumulados. En este caso las empresas siguen una jerarquía en sus fuentes de 

financiamiento donde se prioriza los recursos internos, la deuda y finalmente la emisión de 

acciones (Gitman & Zutter, 2021). 

Su fundamento está relacionado con la asimetría de la información entre directivos e 

inversionistas. Según Myers y Majluf (1984), los directivos cuentan con información exacta 

acerca de la situación real de la empresa, mientras que los inversionistas, al ser externos no 

cuentan con acceso a la misma, esta brecha de información genera incertidumbre y conlleva a 

que el mercado subvalore a la empresa cuando emite acciones, por este motivo las empresas 

prefieren evitar esta alternativa.  

Esta teoría indica que los recursos propios constituyen la opción de financiamiento que 

genera más beneficios debido a que no implican costos de transacción ni exposición al 

mercado, únicamente en el caso de que estos recursos no sean suficientes para cubrir las 

necesidades, se opta por el endeudamiento porque tiene un menor costo de información 
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comparado con la emisión de capital. Solamente cuando estas opciones no estén disponibles o 

sean insuficientes, se opta por la emisión de nuevas acciones (Myers & Majluf, 1984). 

Figura 2 

Teoría del Pecking Order 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. 

1. Recursos internos 

Dentro de esta etapa se pueden apreciar todos los recursos que fueron generados de 

manera interna por la empresa, ya sea utilidades retenidas, reservas acumuladas o flujos de 

efectivo obtenidos de las operaciones. Por lo general, es una de las más utilizadas debido a 

que no implica costos financieros adicionales, no genera endeudamiento y evita la necesidad 

de divulgar información al mercado. Permitiendo tener el control de la empresa sin afectar la 

participación de los accionistas existentes 

2. Endeudamiento 

Jerarquía de Financiamiento 

1° Recursos Internos 

  (Utilidades retenidas) 

2° Endeudamiento 

 (Préstamos/deuda) 

3° Emisión de acciones 

  (Capital externo) 
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En esta segunda etapa los recursos internos resultan insuficientes, motivo por el cual, 

las empresas recurren al financiamiento externo a través de deuda. En este escenario, se 

incluyen los créditos bancarios, préstamos financieros y emisiones de obligaciones corporativas 

en el mercado de valores. De tal modo que las obligaciones corporativas constituyen una 

alternativa importante para la obtención de recursos a largo plazo con costos competitivos  

3. Emisión de acciones 

Finalmente, esta etapa las empresas no suelen considerarla mucho, la emisión de 

nuevas acciones, solamente las ponen en consideración cuando las fuentes internas y el 

endeudamiento ya no son suficientes para cubrir y abastecer las necesidades financieras. Es 

por ello que los inversionistas deducen a la emisión de acciones como una señal de posible 

sobrevaloración de la empresa, lo que puede provocar una disminución en el precio de las 

acciones y generar mayores costos de financiamiento.  

Es por ello que esta teoría guarda una relación con el tema de estudio ya, que se 

permite comprender la elección que realizan las empresas entre diferentes fuentes de 

financiamiento. Dado que, las empresas pueden establecer una jerarquía entre recursos 

internos y fuentes externas de financiamiento. En ese sentido, la emisión de obligaciones 

corporativas y el crédito bancario constituyen alternativas externas que pueden ser evaluadas 

considerando su costo efectivo. 

Teoría de la Agencia 

La teoría de la agencia busca analizar de manera simultánea los conflictos existentes 

entre los accionistas, acreedores y los administradores. En la cual según Jensen y Meckling 

(1976), el uso de la deuda dentro de las obligaciones corporativas puede instruir a la 

administración y a su vez, les ayudará a generar costos que serán considerados dentro del 

costo efectivo de financiamiento.  Es por ello que esta teoría se centra en actuar de acuerdo a 

los intereses propios de los actores involucrados (Mascareñas, 2021). 
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En ese contexto, esta teoría señala que pueden surgir conflictos, ya que los actores no 

persiguen los mismos intereses, mientras los accionistas buscan maximizar el valor de la 

empresa, los administradores pueden tomar decisiones que beneficien únicamente sus 

intereses personales, generando costos de agencia (Jensen & Meckling, 1976). 

Entre los principales aportes de esta teoría está la contemplación de que la separación 

entre propiedad y control puede generar problemas que conllevan a la toma de decisiones 

erróneas. Los administradores al manejar los recursos de la empresa, pueden tomar riesgos 

innecesarios o adoptar políticas financieras que no beneficien la riqueza de los accionistas 

(Fama & Jensen, 1983). 

Esta teoría incorpora al concepto de asimetría de la información, que se presenta 

cuando una de las partes tiene más información que la otra, es decir cuando los directivos 

tienen más conocimiento acerca de la situación económica de la empresa que los 

inversionistas, lo que genera que las decisiones de financiamiento sean interpretadas de 

diferente manera por el mercado. Según Ross (1977), esta diferencia de información es la que 

influye en las decisiones de financiamiento y en la percepción del riesgo empresarial. 

En relación con la estructura de capital, la teoría de la agencia sostiene que el 

endeudamiento adecuado es beneficioso en varios sentidos, incluso como un método de 

disciplina, ya que obliga a los administradores a cumplir con sus compromisos de deuda y de 

esta manera se reduce el riesgo de usar los recursos de manera errónea. Pero, por otro lado, si 

existe un excesivo nivel de deuda puede ocasionar que existan conflictos entre accionistas y 

acreedores lo que aumenta el riesgo financiero (Jensen, 1986). 

Por otro lado, esta teoría aporta de manera significativa al presente estudio, ya que 

considera los posibles conflictos de intereses y las necesidades de información existentes entre 

los diferentes participantes de una decisión financiera. En el caso de las obligaciones 

corporativas, la emisión requiere mecanismos de información, calificación de riesgo y 
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representación de los obligacionistas, elementos que generan costos adicionales y que forman 

parte del costo efectivo de financiamiento. 

Figura 3 

Teoría de la Agencia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia con base en Jensen y Meckling (1976). 

Para concluir, estas teorías dentro de la investigación permiten sustentar la decisión de 

financiamiento desde diferentes perspectivas. La primera contribuye a comprender la relación 

entre beneficios y costos del endeudamiento, mientras que la segunda permite analizar la 

Principal 
(Accionistas / Inversionistas) 

Aporta recursos y busca maximizar el 
valor de la empresa 

Agente 
(Gerentes / Administradores) 

Administra los recursos y toma 
decisiones operativas 

Asimetría de información 
El agente posee más información que 

el principal 

Conflictos de intereses 
Los objetivos del agente pueden no 
estar alineados con los del principal 

Decisiones financieras ineficientes 
Pueden afectar el valor de la empresa 
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elección entre diferentes fuentes de financiamiento y finalmente la tercera incorpora los costos 

asociados a los mecanismos de información y control. Es por ello que permiten comprender 

que la decisión entre obligaciones corporativas y crédito bancario no depende únicamente de la 

tasa nominal, sino del costo efectivo asociado a cada alternativa. 

Estado del arte   

El estudio del financiamiento empresarial ha sido analizado en gran escala dentro de la 

literatura económica tanto a nivel nacional como internacional.  

Múltiples investigaciones que se han realizado recientemente han analizado el 

comportamiento del financiamiento de las empresas, los costos de financiamiento, las 

emisiones de obligaciones y la eficiencia del mercado bursátil. Es por ello que a continuación, 

se presentaran varias investigaciones que se han venido desarrollando durante los últimos 

cinco años que llevan cierta relación con el tema de estudio. 

Por su parte Bonito (2021), elaboró la tesis denominada Estructuración financiera de 

una emisión de obligaciones, como mecanismo de financiamiento de una empresa del sector 

real, a través del Mercado de Valores. El objetivo de este estudio fue evaluar la posibilidad de 

financiamiento de una empresa del sector real mediante emisión de obligaciones en el mercado 

de valores ecuatoriano, para lo cual se utilizó una metodología cuantitativa y se basó en 

estructuración financiera, análisis de escenarios y la revisión de las condiciones de emisión. 

Los resultados de esta investigación evidenciaron que la emisión de obligaciones puede 

ser una alternativa beneficiosa comparada con el financiamiento tradicional siempre y cuando 

la empresa tenga capacidad de pago y condiciones de mercado favorables. Finalmente, el 

estudio concluye que el financiamiento a través del mercado de valores a pesar de tener 

opciones beneficiosas, es menor comparado con el crédito bancario. Esta tesis se relaciona 

con la presente investigación, ya que trata sobre el financiamiento a través de obligaciones 

corporativas. 
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Gutiérrez et al. (2024), publicaron en la revista San Gregorio el artículo llamado Análisis 

de la estructura de financiamiento de las Pymes del Ecuador, cuyo objetivo fue analizar la 

estructura de endeudamiento de las pequeñas y medianas empresas (Pymes) del Ecuador. Los 

autores trabajaron con una metodología cuantitativa, utilizando modelos de regresión, los 

cuales los aplicaron a variables como la rentabilidad, liquidez y endeudamiento. 

Los resultados de la investigación evidenciaron que las empresas prefieren ciertas 

opciones de financiamiento dependiendo de sus condiciones financieras y capacidad de 

generación de recursos propios. La conclusión del presente estudio fue que las PYMES 

ecuatorianas siguen el modelo de la teoría del Pecking Order, ya que estas prefieren emplear 

inicialmente recursos propios y posteriormente solo en caso de ser necesario, recurren al 

endeudamiento externo.  

Ibarra et al. (2025), publicaron el artículo Financiamiento de renta fija por el mercado de 

valores en empresas comerciales de Guayaquil, 2020-2023 cuyo objetivo fue analizar el 

impacto financiero que genera el Mercado de Valores al financiar obligaciones de las grandes 

empresas del sector comercial de la ciudad de Guayaquil, la metodología utilizada fue 

descriptiva y se basó en información financiera y emisiones de obligaciones durante el período 

de estudio. 

Los resultados mostraron que el mercado de valores es una alternativa muy importante 

para las empresas que desean financiarse a través de instrumentos de renta fija. La conclusión 

de este estudio es que las obligaciones permiten acceder a recursos con condiciones 

específicas de plazo y tasa, aunque su utilización está sub utilizada frente al crédito bancario. 

Pérez et al. (2022), publicaron el artículo Estructura de capital y financiamiento 

empresarial en América Latina, en el cual tuvieron como objetivo analizar la relación entre 

estructura de capital y decisiones de financiamiento en empresas latinoamericanas. Abordaron 

una metodología cuantitativa en donde utilizaron un análisis econométrico sobre información 

financiera de empresas pertenecientes a distintos sectores económicos de la región. 
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Los resultados de este estudio evidenciaron que, aunque a través de los años se ha 

incrementado el uso del mercado de valores, las empresas latinoamericanas tienen una alta 

dependencia del financiamiento bancario. Finalmente, los autores concluyen que la estructura 

financiera empresarial depende de factores como acceso al mercado de capitales y el nivel de 

riesgo financiero. 

Martínez y Rodríguez (2021), realizaron un estudio llamado Mercado de capitales y 

financiamiento corporativo en economías emergentes, el cual lo publicaron en la Revista 

Venezolana de Gerencia cuyo objetivo fue analizar la importancia del mercado de capitales 

como mecanismo de financiamiento empresarial en economías emergentes. La metodología 

que utilizaron los autores fue documental y descriptiva a través de la revisión de información 

financiera y estudios comparativos internacionales. 

Los resultados obtenidos determinaron que los mercados de capitales permiten ampliar 

las fuentes de financiamiento y reducir la dependencia tradicional del crédito bancario. La 

conclusión a la que llegaron los autores fue que el desarrollo de instrumentos bursátiles 

fortalece el acceso al financiamiento corporativo. 

Fernández (2024), publicó un artículo llamado Alternativas de financiamiento 

empresarial a través del mercado de capitales, el mismo que tuvo como objetivo analizar las 

distintas alternativas de financiamiento empresarial mediante el mercado de capitales y su 

importancia para el desarrollo de proyectos productivos. La metodología utilizada fue 

documental con un enfoque cualitativo que se basó en la revisión y análisis de la literatura 

académica relacionada con financiamiento corporativo. 

Los resultados a los que se llegó con este estudio fue que el mercado de capitales 

representa una alternativa beneficiosa para el financiamiento empresarial y para la reducción 

de la dependencia del financiamiento bancario tradicional. Finalmente, el autor concluye su 

estudio argumentando que los instrumentos como bonos y obligaciones corporativas pueden 

contribuir significativamente al crecimiento empresarial. 
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Para concluir, la revisión de los estudios nacionales e internacionales permitieron 

identificar que las investigaciones previas han abordado el financiamiento empresarial desde 

diferentes enfoques metodológicos, utilizando principalmente análisis financieros, métodos 

descriptivos, comparativos y econométricos, dependiendo de las variables y objetivos 

planteados. Es por ello que los resultados revisados evidencian que la elección de una fuente 

de financiamiento depende tanto de factores como las tasas de interés, el nivel de 

endeudamiento, los costos asociados y las condiciones particulares de cada empresa. 

Métodos de evaluación financiera 

Métodos dinámicos 

Son métodos que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo dentro del análisis 

financiero, mediante ellos se puede evaluar inversiones o alternativas de financiamiento 

tomando en cuenta que el valor del dinero varía cuando se reciben o realizan los pagos 

(Brigham & Houston, 2022). 

Los métodos dinámicos más utilizados son la tasa interna de retorno (TIR), los cuales 

ayudan a obtener resultados con cifras reales para poder realizar una correcta toma de 

decisiones. 

Métodos estáticos 

Los métodos estáticos en contraste con los métodos dinámicos, no toman en cuenta el 

valor del dinero en el tiempo, simplemente se basan en análisis de costos, ingresos y períodos 

de recuperación (Berk & Demarzo, 2020). 

A pesar de que estos métodos no presentan información completa, son utilizados como 

herramientas complementarias en los análisis financieros debido a su facilidad de aplicación e 

interpretación. 

Flujo de caja de la deuda 

Esta es una herramienta financiera la cual permite identificar y analizar los movimientos 

de efectivo derivados de una obligación financiera adquirida por una empresa. Por ende, este 
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flujo abarca tanto el ingreso inicial de los recursos provenientes del financiamiento como los 

desembolsos futuros,  aquellos que guardan relación con el pago de intereses, amortización del 

capital y demás costos asociados a la deuda. El análisis de esta herramienta es sumamente 

importante para evaluar el impacto financiero del endeudamiento y determinar el costo real de 

los recursos obtenidos mediante financiamiento externo (Gitman & Zutter, 2021). 

Es importante considerar que, el análisis del flujo de caja de la deuda facilita la 

comparación entre diferentes alternativas de financiamiento, ya que permite determinar el 

verdadero costo de los recursos obtenidos considerando no solo la tasa de interés nominal, 

sino también los gastos de emisión, comisiones, costos legales y demás erogaciones 

asociadas al financiamiento (Brealey et al., 2020). 

Tasa interna de retorno (TIR) 

Este indicador generalmente es utilizado para igualar el valor presente de los flujos de 

caja futuro con la inversión inicial y es utilizado en la evaluación financiera, para representar la 

rentabilidad esperada a lo largo de su vida útil dentro de un proyecto o inversión (Gitman et al., 

2019). 

La TIR es una herramienta muy útil para poder realizar comparaciones de alternativas 

financieras y analizar cuál genera más beneficios económicos para la empresa, ya que nos 

permite calcular el costo efectivo real del financiamiento considerando todos los pagos 

realizados durante la vida de la obligación. 

Costo efectivo de la deuda 

Este indicador permite medir el costo real de los recursos obtenidos, mediante 

endeudamiento, considerando tanto la tasa de interés como todos los costos asociados a la 

emisión. Es importante considerar que este indicador es relevante para el análisis de las 

obligaciones corporativas (Ramos, 2018). 

A diferencia de la tasa nominal, el costo efectivo toma en cuenta todo pago asociado a 

la deuda como intereses, comisiones, plazos y demás factores asociados (Gitman et al., 2019). 
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El cálculo del costo efectivo de la deuda permite saber el valor que una empresa debe 

pagar por utilizar recursos financieros externos y con ello poder comparar entre distintas 

fuentes de financiamiento, para lo cual se utilizan herramientas financieras basadas en flujos de 

caja y tasas de descuento. 

En esta investigación el costo efectivo de la deuda será calculado a través de la tasa 

interna de retorno (TIR) de las obligaciones corporativas de las empresas seleccionadas en la 

muestra de estudio.  

Marco conceptual 

El financiamiento empresarial 

Montenegro & Martínez (2017), mencionan que este financiamiento constituye un 

elemento fundamental para el desarrollo, crecimiento y sostenibilidad de las organizaciones, ya 

que permite la obtención de recursos económicos necesarios para la operación, inversión y 

expansión. Estos recursos pueden provenir de fuentes internas de la empresa como las 

utilidades retenidas y, por otro lado, pueden provenir de fuentes externas como los créditos o la 

emisión de obligaciones. 

El financiamiento empresarial es uno de los factores más importantes dentro de la 

administración de las empresas, ya que influye directamente en la liquidez, rentabilidad y 

sostenibilidad de las mismas. Es por eso que las empresas buscan fuentes de financiamiento 

que les permita generar mayor rentabilidad y reducir el costo efectivo de financiamiento 

(Brealey et al., 2020) 

Obligaciones corporativas 

Para Tamayo (2025), son instrumentos financieros de deuda emitidos por empresas con 

la finalidad de captar recursos del público inversionista, involucrándose a pagar intereses 

periódicos y de esta manera devolver el capital en un plazo determinado. Este mecanismo es 

una respuesta a la necesidad de obtener recursos en condiciones favorables en cuanto a la 
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tasa de interés y flexibilidad en relación con otras alternativas de financiamiento, por ende, 

existe relación directa con las teorías que estudian la relevancia del capital de la empresa. 

Este instrumento financiero ofrece a las empresas acceso a financiamiento de mediano 

y largo plazo sin depender del tradicional crédito bancario, además estas obligaciones varían 

según el monto, plazo, tasa de interés y garantías ofrecidas por los inversionistas. 

En Ecuador, las obligaciones corporativas son una de las principales fuentes de 

financiamiento en el mercado de valores y estas se encuentran reguladas por la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 

Costo de financiamiento 

Saravia (2024),  los define como el precio que una empresa debe pagar por el uso de 

recursos ajenos, recursos que vienen netamente de fuentes externas como emisión de valores 

o deudas en el mercado de capitales. Este costo no se limita únicamente a la tasa de interés 

nominal, sino que incluye todos los gastos asociados a la obtención del financiamiento. 

El análisis del costo financiero es muy importante para las empresas, ya que mediante 

este se evalúa los beneficios de las diferentes fuentes de financiamiento para de esta manera 

realizar una toma de decisiones adecuada y seleccionar la opción que represente menores 

costos de financiamiento. 

En la presente investigación, el costo de financiamiento nos ayudará a realizar un 

análisis para poder comparar la emisión de obligaciones corporativas con al crédito bancario 

tradicional. 

Marco legal 

La emisión de obligaciones corporativas en el Ecuador está regulada por la ley de 

mercado de valores y por la codificación de resoluciones monetarias, financieras, de valores y 

seguros. Por su parte la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, supervisa y 

controla las emisiones de obligaciones corporativas en el Ecuador y esta debe garantizar el 
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cumplimiento de la normativa establecida, así como la transparencia de la información que se 

proporciona a los inversionistas (Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, 2024). 

De la misma manera, el funcionamiento del mercado de valores ecuatoriano se 

encuentra respaldado por un marco legal el cual se encarga de regular la emisión, negociación 

y supervisión de valores, garantizando total transparencia, eficiencia y protección de los 

inversionistas.  

En este sentido, la Ley de Mercado de Valores del Ecuador ha sido uno de los 

principales en constituir una normativa que rige esta actividad, determinando así 

procedimientos y requisitos que las empresas emisoras deben cumplir, al igual que los 

participantes del mercado. Es por ello que esta ley es una de las más relevantes tanto en las 

condiciones para la emisión de valores, los mecanismos de control como para las obligaciones 

de información que deben cumplir las entidades involucradas (Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros, 2026). 

Por otro lado, el organismo encargado de supervisar y controlar el mercado de valores 

ecuatoriano, es la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, la misma que tiene 

como función garantizar el cumplimiento de la normativa vigente, brindando total apoyo y 

seguridad a los inversionistas para promover el desarrollo del mercado de valores.  

Así mismo, las operaciones de compra y venta de valores se han realizado por medio 

de instituciones netamente autorizadas por la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores 

de Guayaquil, ya que estas agilizan de manera óptima y eficaz la negociación de instrumentos 

financieros y asegurando total transparencia en las transacciones (Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros, 2026). 

Por su parte, las tasas de interés referenciales en Ecuador son reguladas por el Banco 

Central del Ecuador y constituyen indicadores utilizados para estandarizar las operaciones 

financieras nacionales. La tasa activa referencial es el promedio de las tasas de interés 
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aplicadas por las instituciones financieras en operaciones de crédito y sirve para el costo del 

financiamiento bancario (Banco Central del Ecuador, 2025). 

Finalmente, dentro del marco legal existen reglamentos complementarios que tienen 

relación con la calificación de riesgo, el gobierno corporativo y la revelación de información 

financiera, en las que se ha buscado la reducción con respecto al fallo de la información y 

fortalecimiento para tener confianza dentro del mercado. Es por ello que estas regulaciones 

juegan un papel fundamental para garantizar que las emisiones de obligaciones corporativas se 

realicen bajo condiciones adecuadas, permitiendo a los inversionistas tomar decisiones 

informadas y a las empresas acceder a financiamiento en un entorno seguro y regulado. 

El conjunto de elementos abordados en el presente capítulo, constituyen la base para 

realizar el análisis del financiamiento de las empresas a través de la emisión de obligaciones 

corporativas en el Ecuador. Las teorías financieras ayudan a comprender que factores toman 

en cuenta las empresas antes de realizar la toma de decisiones financiera, mientras que los 

antecedentes investigativos contribuyen con datos reales relacionados con el tema de estudio. 

De la misma manera, los conceptos detallados facilitan la comprensión de los factores 

que intervienen para determinar el costo efectivo de financiamiento de las obligaciones 

corporativas. En la presente investigación todos estos elementos servirán para el desarrollo 

metodológico, el análisis y la contrastación de la hipótesis planteada. 

Conclusiones del capítulo 

El marco teórico permitió reconocer las principales teorías que intervienen en la toma de 

decisiones empresariales, destacando las teorías del Trade Off, Pecking Order y de la Agencia 

como teorías base para elección entre las alternativas de financiamiento. 

El estado del arte mediante la revisión de estudios nacionales e internacionales 

recientes, posibilitó identificar que existe una limitada evidencia empírica relacionada con el 

costo efectivo de financiamiento de las emisiones corporativas realizadas en los años 2024-

2025 en el Ecuador. 
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El análisis conceptual permitió definir las herramientas financieras necesarias para 

efectuar los cálculos para el desarrollo de la investigación, mientras que a través del marco 

legal se identificó la normativa que regula las obligaciones corporativas y las tasas de interés 

bancario.  
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Capítulo III 

Metodología 

Enfoque de investigación 

La presente investigación tiene un enfoque cuantitativo, ya que se basa en la 

recopilación, cálculo y análisis de datos numéricos. Este enfoque permitirá obtener el costo 

efectivo de financiamiento de las emisiones de obligaciones corporativas para compararlo con 

el costo efectivo del crédito bancario, para lo cual se realizará la construcción de los flujos de 

caja de la deuda y procedimientos financieros como el cálculo de la tasa efectiva de 

financiamiento. 

Según Hernández y Mendoza (2018), el enfoque cuantitativo recolecta datos numéricos 

para probar hipótesis o para poder responder preguntas de investigación a través de la 

medición de las variables o análisis estadístico. En este contexto, la presente investigación 

recolectará estos datos de fuentes verificables como los prospectos de oferta pública y 

documentos con información financiera emitidos por instituciones oficiales. 

Tipo de investigación  

El tipo de investigación en el presente estudio se clasifica como descriptiva y 

comparativa. Descriptiva porque se analizan las características de las emisiones de 

obligaciones corporativas realizadas por las empresas en el mercado de valores ecuatoriano en 

el período 2024-2025 y para ello se analizarán variables como el monto emitido, tasa de 

interés, plazo, amortización, entre otras características detalladas en los prospectos. 

Según Hernández y Mendoza (2018), el objetivo de los estudios descriptivos es 

especificar propiedades, características y rasgos importantes del objeto de análisis. En la 

presente investigación, la descripción permitirá detallar las particularidades de las obligaciones 

corporativas emitidas en el mercado de valores ecuatoriano. 

Por otro lado, esta investigación tiene un alcance comparativo, ya que los resultados de 

los cálculos del costo efectivo de la emisión de las obligaciones corporativas, serán 
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comparadas con los resultados del cálculo del costo efectivo del crédito bancario, con el 

objetivo de poder determinar las diferencias entre las dos alternativas e identificar la opción 

más beneficiosa para el financiamiento empresarial. 

Diseño de investigación  

 La presente investigación se llevará a cabo con un diseño no experimental, documental 

y comparativa debido a que se obtendrá la información de fuentes secundarias y no se 

manipulará las variables de estudio para analizarlas. La información financiera para realizar los 

análisis se obtendrá de los prospectos de oferta pública de la Bolsa de Valores de Quito y de 

las tasas de interés referenciales emitidas por el Banco Central del Ecuador. 

Según Hernández y Mendoza (2018), en el diseño no experimental el investigador 

observa y analiza los fenómenos exactamente como ocurren en la realidad, sin intervenir ni 

modificar las variables de estudio. 

Por otro lado, es de carácter comparativo, ya que se sustenta en la comparación del 

costo efectivo de las emisiones de obligaciones corporativas con el escenario de financiamiento 

bancario construido para efectos comparativos. Esto se debe a que dicha comparación permite 

evaluar las diferencias existentes entre ambas alternativas de financiamiento bajo las 

condiciones establecidas en el estudio. 

Asimismo, el diseño de la investigación será documental, puesto que los datos y la 

información para los análisis provendrán de documentos oficiales y fuentes secundarias 

verificables como son los prospectos de emisiones de obligaciones corporativas y las tasas de 

interés referenciales publicadas por el Banco Central del Ecuador. 

Método de investigación   

En el presente estudio se aplicará un método de investigación analítico-comparativo, 

debido a que se analizarán las características de las obligaciones corporativas emitidas en la 

Bolsa de Valores de Quito durante el período 2024 – 2025 para posteriormente compararlas 

con el crédito bancario tradicional. 
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Según Bernal (2016), el método analítico consiste en descomponer un fenómeno en sus 

elementos para estudiar cada una de sus partes de forma individual mediante el análisis 

detallado de sus características. En la presente investigación, este análisis se lo realizará a 

variables como el monto emitido, tasa de interés, plazo y demás elementos necesarios para 

determinar el costo efectivo de financiamiento de las obligaciones corporativas. 

Por otra parte, el componente comparativo posibilitará determinar las diferencias entre 

el costo efectivo de las obligaciones corporativas y el costo efectivo del crédito bancario 

tradicional, lo cual permitirá identificar las ventajas y desventajas de cada una de estas 

alternativas de financiamiento para poder realizar una adecuada toma de decisiones. 

Figura 4 

Aplicación del método analítico-comparativo en la investigación 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. 
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Población y muestra 

Población 

Para esta investigación, la población de estudio está conformada por las empresas 

ecuatorianas del sector comercial automotriz que se encuentran registradas en la Bolsa de 

Valores Ecuatoriana y que en algún momento de su trayectoria han realizado emisiones de 

obligaciones corporativas.  

La delimitación de esta población responde al interés de analizar el comportamiento 

financiero de empresas pertenecientes a un mismo sector económico, con características 

similares en cuanto a su actividad comercial para poder realizar una adecuada comparación de 

los datos. Además, se considera que las empresas del sector comercial juegan un papel muy 

importante dentro de la economía nacional, debido a su contribución al empleo, generación de 

ingresos y estimulación de las actividades económicas. 

No obstante, el alcance temporal de esta investigación está delimitado al período 2024-

2025, motivo por el cual, solo las emisiones de obligaciones realizadas en dicho período fueron 

consideradas para el análisis. En consecuencia, aunque la población estuvo integrada por once 

empresas, solo tres de ellas registraron emisiones dentro de este período, constituyendo las 

empresas a ser analizadas. 
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Tabla 1 

Principales empresas del subsector de comercialización de vehículos automotores de Pichincha 

N° Nombre Ingresos Totales IR Causado Activos Patrimonio Ingresos ventas 
U. antes de 

impuesto 

Utilidad del 

ejercicio 
Utilidad neta 

1 AUTOFENIX S.A. 6.436.480,50 0 13.859.727,35 3.928.656,27 6.436.480,50 -530.153,89 -530.153,89 -517.494,42 

2 

AUTOMOTORES Y 

ANEXOS S.A. 

(A.Y.A.S.A.) 

182.294.345,38 794.112,57 189.508.446,26 73.202.549,94 174.497.287,18 2.215.953,17 2.560.006,35 1.644.631,26 

3 CASABACA S.A. 175.922.379,16 1.154.086,47 85.227.664,31 38.369.901,31 173.882.434,93 3.528.500,88 4.151.177,51 2.392.664,08 

4 
CORPORACIÓN 

PROAUTO S.A. 
179.134.931,19 2.198,35 85.647.928,34 29.254.656,26 166.982.061,93 0 -2.417.659,71 -2.910.243,97 

5 MAREAUTO S.A. 46.350.953,46 0,00 105.886.869,59 20.717.758,82 46.242.605,46 1.371.613,10 1.613.662,47 952.501,40 

6 MOTRANSA CA 15.268.954,18 0 14.555.678,64 8.752.599,03 15.218.315,57 0 -983.039,14 -801.105,93 

7 

NEGOCIOS 

AUTOMOTRICES 

NEOHYUNDAI S.A. 

84.105.935,84 1.451.991,16 212.846.350,21 57.934.441,54 84.105.935,84 3.054.132,81 3.589.261,77 1.602.141,65 

8 
TEOJAMA 

COMERCIAL SA 
91.557.608,57 340.257,69 177.774.553,54 62.688.005,00 90.575.603,20 1.110.643,45 1.306.639,35 770.385,76 

9 
TOYOTA DEL 

ECUADOR S.A. 
207.502.458,98 1.695.851,87 77.647.141,34 23.988.700,44 207.502.458,98 3.338.063,21 3.927.133,39 1.906.104,81 

10 
TRUSTMOTOR 

S.A.S. 
16.920.986,46 0 14.508.197,99 -60.477,51 16.915.417,43 -73.007,37 -73.007,37 -73.007,37 

11 
URGENTITO-EC 

S.A. 
5.847.296,00 58.623,88 4.295.964,25 632.638,49 5.847.296,00 269.331,29 316.860,34 213.526,37 

 

Nota. Tomado de la Bolsa de Valores de Quito, 

https://www.bolsadequito.com/index.php/mercados-bursatiles/emisores/listado-de-emisores 

https://www.bolsadequito.com/index.php/mercados-bursatiles/emisores/listado-de-emisores
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Muestra 

Para la muestra de la investigación se consideró dicha delimitación bajo los criterios 

establecidos para el análisis las empresas identificadas para el análisis están conformadas por 

3 empresas pertenecientes al sector comercial ecuatoriano en la ciudad de Quito, del subsector 

automotriz.  

Las empresas seleccionadas cumplen con los siguientes criterios: 

- Pertenecer al sector comercial automotriz de la ciudad de Quito; 

- Haber realizado emisiones de obligaciones mayores a USD 1 millón de dólares; 

- Clasificarse como empresas grandes; 

- Contar con prospectos de emisión completos del período 2024-2025. 

En consecuencia, la muestra fue seleccionada mediante un criterio de delimitación 

orientado a garantizar la comparabilidad de los resultados y la disponibilidad de información 

necesaria para el desarrollo de la investigación. 

Tamaño de la muestra 

El tamaño de la muestra estuvo conformado por tres empresas del sector comercial 

automotriz, aunque la población estuvo conformada por once empresas que han realizado 

emisiones de obligaciones, únicamente Teojama Comercial S.A., Mareauto S.A. y Toyota del 

Ecuador S.A. realizaron emisiones durante el período de estudio de la presente investigación.  

En virtud de esta delimitación temporal, no fue necesario técnicas estadísticas para 

determinar el tamaño de la muestra, debido a que la totalidad de empresas que cumplían con 

los criterios establecidos fueron incorporadas al análisis. En consecuencia, la muestra 
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corresponde al 100% de empresas que realizaron emisiones de obligaciones dentro del sector 

comercial automotriz durante el período analizado. 

Tabla 2 

Empresas que han emitido obligaciones corporativas durante el 2024-2025 

N° EMPRESA SECTOR SUBSECTOR ACTIVIDAD 

1 Teojama Comercial S.A. Comercial Automotriz Comercialización de camiones 

Hino, repuestos y servicios. 

2 Mareauto S.A. Comercial Automotriz Comercialización de vehículos 

Mazda y servicios automotrices. 

3 Toyota del Ecuador Comercial Automotriz Comercialización de vehículos. 

 

Nota. Elaboración propia. 

Como se puede observar en la tabla 2, se escogieron tres empresas como muestra, la 

selección de dichas empresas se tomó en cuenta ya que estas realizaron emisiones de 

obligaciones corporativas durante el período 2024 o 2025. 

Técnica e instrumento 

Técnicas 

Para la recopilación de información se utilizará la siguiente técnica que va a permitir 

recabar información que sume al momento de realizar los respectivos análisis de manera 

confiable y eficaz: 

Análisis documental  

Esta técnica es una de las más importantes al momento de desarrollar la investigación, 

ya que la información requerida se encuentra en documentos financieros, reportes 

institucionales, prospectos de emisión, informes de mercado y registros oficiales relacionados 

con las emisiones de obligaciones corporativas. 

• Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 
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• Bolsa de Valores de Quito. 

• Banco Central del Ecuador. 

• Prospectos de emisión de obligaciones corporativas. 

• Estados financieros de las empresas analizadas. 

• Informes económicos y financieros publicados por organismos oficiales. 

Instrumentos 

Los instrumentos utilizados serán: 

• Fichas de recopilación de información.  

• Matrices comparativas.  

• Bases de datos en Microsoft Excel.  

• Registros estadísticos obtenidos de organismos oficiales.  

Validación y confiabilidad del instrumento 

La validez del instrumento utilizado en la presente investigación se centra básicamente 

en la utilización de fuentes oficiales y documentos financieros emitidos por organismos y entes 

reguladores del mercado de valores ecuatoriano. En este aspecto, la información recopilada 

proviene de entidades reconocidas por su confiabilidad y respaldo institucional, garantizando la 

calidad y precisión de los datos analizados. 

Por su parte, la ficha de registro documental será elaborada tomando en cuenta las 

variables establecidas en los objetivos de investigación para asegurar que la información 

recopilada sea adecuada para el cumplimiento de los propósitos planteados en la investigación. 

Además, la confiabilidad de la presente investigación se garantizará mediante el empleo 

de datos verificables y que sean de acceso público, para poder replicar los resultados 

obtenidos. Asimismo, se realizará un proceso de revisión y contraste de información entre las 

diferentes fuentes oficiales con el fin de verificar la consistencia de los datos recopilados. Ya 

que el uso de esta información financiera que proviene de registros oficiales ayudará a 
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minimizar el riesgo de sesgos y errores de medición, fortaleciendo la credibilidad de los 

resultados obtenidos en la investigación. 

Recolección de datos 

El proceso a seguir para la respectiva recolección de datos será a través de la revisión 

de información secundaria la cual se obtiene netamente de fuentes oficiales que tienen vínculo 

con el mercado de valores ecuatoriano. De tal modo que, se recopilará datos correspondientes 

a las emisiones de obligaciones corporativas efectuadas por las empresas seleccionadas 

durante el período 2024-2025. 

Figura 5 

Variables consideradas para la recolección de información de las emisiones de obligaciones 

corporativas 

Nota. Elaboración propia. 

La figura 5 detalla información acerca de las variables que se toman en cuenta para 

recopilar datos correspondientes a las emisiones de obligaciones corporativas. 
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Análisis de datos 

Para el respectivo análisis de datos se construyeron los flujos de caja de las 

obligaciones corporativas y del escenario del crédito bancario hipotético. En cada flujo se 

consideró como valor positivo el monto neto recibido por la empresa y como valores negativos 

los pagos de intereses, amortización del capital y demás costos asociados al financiamiento.  

Posteriormente, se obtuvo el costo efectivo de financiamiento a través del cálculo de la 

Tasa Interna de Retorno (TIR) de cada flujo de caja. Debido a que las emisiones tienen 

diferentes periodicidades de pago, las tasas efectivas fueron anualizadas mediante el método 

de capitalización compuesta. Finalmente, se determinó el costo efectivo promedio ponderado 

de cada alternativa de financiamiento con la finalidad de realizar una comparación homogénea 

entre las obligaciones corporativas y el crédito bancario.  

Consideraciones éticas  

La presente investigación se desarrollará respetando los principios éticos 

fundamentales que rigen la investigación científica y académica. De tal modo que, se 

garantizará la utilización responsable de la información recopilada, evitando cualquier 

alteración, manipulación o interpretación sesgada de los datos obtenidos. 

Es por ello que, la información empleada en el estudio provendrá de fuentes públicas, 

oficiales y legalmente accesibles, por lo que no será necesario solicitar consentimiento 

informado a personas naturales o jurídicas. Sin embargo, cabe recalcar que la información 

utilizada será exclusivamente con fines académicos e investigativos. 

Por otro lado, se aplicarán las normas APA séptima edición para garantizar los 

derechos de autor de las fuentes utilizadas. 

Finalmente, los resultados de la investigación serán presentados de manera 

transparente procurando que las conclusiones muestren fielmente la información analizada y 

contribuyan al fortalecimiento del conocimiento relacionado con el financiamiento empresarial a 

través del mercado de valores ecuatoriano. 
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Capítulo IV 

Resultados y análisis 

Construcción de la base de datos 

La base de datos es la primera etapa del análisis cuantitativo de la presente 

investigación, para la construcción de la misma se recopiló información de los prospectos de 

oferta pública de obligaciones corporativas obtenidos de la Bolsa de Valores de Quito. La 

información obtenida posibilitó identificar los datos financieros de cada emisión y todos los 

elementos necesarios para la construcción de los flujos de caja y cálculo del costo efectivo de 

financiamiento. 

Según los parámetros establecidos en la metodología de la presente investigación, la 

muestra quedó conformada por tres empresas pertenecientes al subsector automotriz que 

emitieron obligaciones corporativas en el período 2024-2025. 

Las empresas seleccionadas se clasifican como empresas grandes, ya que registran 

ventas anuales superiores al umbral establecido para ser catalogadas como grandes 

empresas, según el Instituto Nacional de Estadística y Censos (2024), una empresa grande 

corresponde a aquella que registra ventas anuales superiores a USD 5.000.000.  

De acuerdo con la información financiera detallada en los prospectos de emisión, 

Teojama Comercial S.A. registró ventas anuales por USD 81.413.684, Mareauto S.A. registró 

ventas anuales por USD 45.575.000 y Toyota del Ecuador S.A. reportó ventas anuales por 

USD 285.532.199, evidenciando que las tres empresas alcanzaron ventas superiores al umbral 

establecido por el INEC, lo que justifica su clasificación como empresas grandes.   
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Tabla 3 

Características de empresas que han emitido obligaciones corporativas durante el 2024-2025 

Característica Teojama Comercial 

S.A. 

Mareauto S.A. Toyota del 

Ecuador S.A. 

Tamaño de la 

empresa 

Grande  Grande  Grande  

Año de emisión 2025 2024 2024 

Tipo de emisión Obligaciones 

corporativas de largo 

plazo. 

Obligaciones 

corporativas de largo 

plazo. 

Obligaciones 

corporativas de 

largo plazo. 

Monto emitido 14.000.000 19.000.000 8.000.000 

Clase analizada A G A 

Plazo 

 

1.800 días 1.800 días 720 días 

Tasa de interés 

 

8,75% 10,00% 7,80% 

Pago de 

intereses 

Trimestral Trimestral Semestral 

Pago de capital Semestral Trimestral Semestral 

Período de 

gracia 

540 días No aplica No aplica 

Calificación de 

riesgo 

AA+ AAA- AAA 
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Característica Teojama Comercial 

S.A. 

Mareauto S.A. Toyota del 

Ecuador S.A. 

Destino de los 

recursos 

Capital de trabajo y 

sustitución de pasivos 

Capital de trabajo Capital de trabajo y 

reestructuración de 

pasivos 

Calificadora de 

riesgo 

Pacific Credit Rating 

S.A. 

Class International 

Rating Calificadora 

de Riesgos S.A. 

Global Ratings 

Calificadora de 

Riesgos S.A. 

Estructuración 

de la emisión  

Ecuabursátil Casa de 

Valores S.A. 

Picaval Casa de 

Valores S.A. 

Silvercross S.A. 

Casa de Valores 

SCCV 

Representante 

de los 

obligacionistas 

Avalconsulting Cía. 

Ltda.  

Larrea Andrade & 

Cía. Abogados 

Asociados S.A. 

Avalconsulting Cía. 

Ltda. 

 

Nota. Elaboración propia con base en los prospectos de oferta pública analizados de la Bolsa 

de Valores de Quito. 

Del análisis de la tabla 3 se observa que las tres empresas del sector automotriz 

emitieron obligaciones corporativas como fuente de financiamiento de largo plazo, todas las 

emisiones cuentan con calificaciones de riesgo favorables y con la participación de entidades 

responsables de estructuración, colocación y representación de los obligacionistas. Las 

características detalladas son fundamentales para la construcción de los flujos de caja 

proyectados y la determinación del costo efectivo de financiamiento. 

Construcción de flujos de caja 

Flujo de caja proyectado de Teojama Comercial S.A. 

Teojama Comercial S.A. realizó la emisión de obligaciones corporativas por un monto 

de 14.000.000 con un plazo de 1.800 días y una tasa de interés anual de 8,75%. Por su parte, 

los intereses fueron fijados con pagos trimestrales y la amortización de capital con periodicidad 
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semestral. Finalmente, la emisión estableció un período de gracia de 540 días para el pago de 

capital. 

La tabla 4 presenta la amortización utilizada para la construcción del flujo de caja 

proyectado. 

Tabla 4 

Tabla de amortización de Teojama Comercial S.A.  

Período Días Capital Inicial 

(USD) 

Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Saldo Capital 

Final (USD) 

1 90 14.000.000,00 0,00 306.250,00 14.000.000,00 

2 180 14.000.000,00 0,00 306.250,00 14.000.000,00 

3 270 14.000.000,00 0,00 306.250,00 14.000.000,00 

4 360 14.000.000,00 0,00 306.250,00 14.000.000,00 

5 450 14.000.000,00 0,00 306.250,00 14.000.000,00 

6 540 14.000.000,00 1.750.000,00 306.250,00 12.250.000,00 

7 630 12.250.000,00 0,00 267.968,75 12.250.000,00 

8 720 12.250.000,00 1.750.000,00 267.968,75 10.500.000,00 

9 810 10.500.000,00 0,00 229.687,50 10.500.000,00 

10 900 10.500.000,00 1.750.000,00 229.687,50 8.750.000,00 

11 990 8.750.000,00 0,00 191.406,25 8.750.000,00 

12 1080 8.750.000,00 1.750.000,00 191.406,25 7.000.000,00 

13  1170 7.000.000,00 0,00 153.125,00 7.000.000,00 

14 1260 7.000.000,00 1.750.000,00 153.125,00 5.250.000,00 

15 1350 5.250.000,00 0,00 114.843,75 5.250.000,00 

16 1440 5.250.000,00 1.750.000,00 114.843,75 3.500.000,00 

17 1530 3.500.000,00 0,00 76.562,50 3.500.000,00 

18 1620 3.500.000,00 1.750.000,00 76.562,50 1.750.000,00 
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Período Días Capital Inicial 

(USD) 

Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Saldo Capital 

Final (USD) 

19 1710 1.750.000,00 0,00 38.281,25 1.750.000,00 

20 1800 1.750.000,00 1.750.000,00 38.281,25 0,00 

Total intereses: USD 3.981.250,00 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Teojama Comercial S.A. (2025). 

El flujo de caja proyectado para Teojama Comercial S.A. fue construido considerando el 

monto neto recibido por la empresa, luego de descontar los gastos de emisión, así como los 

pagos de intereses y la amortización de capital establecido en el prospecto. 

Adicionalmente el prospecto detalla que existen costos de actualización anual por parte 

del representante de los obligacionistas y de la calificadora de riesgos, por lo tanto, fueron 

incorporados en los años correspondientes dentro del flujo de caja proyectado, lo cual permitió 

determinar de manera más precisa el costo efectivo de financiamiento. 

Tabla 5 

Valor neto recibido de la emisión de obligaciones corporativas de Teojama Comercial S.A.  

Concepto Valor (USD) 

Valor nominal de la emisión  14.000.000,00 

(-) Costos iniciales de emisión 80.700,00 

Valor neto recibido (Período 0) 13.919.300,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Teojama Comercial S.A. (2025). 

Para la construcción del flujo de caja proyectado de Teojama Comercial S.A. se 

consideró el valor nominal de la emisión que fue de 14.000.000,00, posteriormente se restaron 

los costos iniciales de emisión por USD 80.700, que corresponden a los gastos de 
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estructuración y colocación detallados en los prospectos de oferta pública. Como resultado, se 

obtuvo el valor neto recibido por la empresa, el mismo que corresponde al período 0 del flujo de 

caja proyectado y que tuvo un valor de USD 13.919.300,00 

Tabla 6 

Flujo de caja proyectado de Teojama Comercial S.A.  

Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Actualización 

representante 

de 

obligacionistas 

(Anual)  

Actualización 

calificadora 

de riesgos 

(Anual) 

Flujo 

Proyectado 

0       0,00 0,00 13.919.300,00 

1 90 0 306.250,00 0,00 0,00 -306.250,00 

2 180 0 306.250,00 0,00 0,00 -306.250,00 

3 270 0 306.250,00 0,00 0,00 -306.250,00 

4 360 0 306.250,00 1.500,00 2.000,00 -309.750,00 

5 450 0 306.250,00 0,00 0,00 -306.250,00 

6 540 1.750.000,00 306.250,00 0,00 0,00 -2.056.250,00 

7 630 0 267.968,75 0,00 0,00 -267.968,75 

8 720 1.750.000,00 267.968,75 1.500,00 2.000,00 -2.021.468,75 

9 810 0 229.687,50 0,00 0,00 -229.687,50 

10 900 1.750.000,00 229.687,50 0,00 0,00 -1.979.687,50 

11 990 0 191.406,25 0,00 0,00 -191.406,25 

12 1080 1.750.000,00 191.406,25 1.500,00 2.000,00 -1.944.906,25 

13 1170 0 153.125,00 0,00 0,00 -153.125,00 

14 1260 1.750.000,00 153.125,00 0,00 0,00 -1.903.125,00 

15 1350 0 114.843,75 0,00 0,00 -114.843,75 
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Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Actualización 

representante 

de 

obligacionistas 

(Anual)  

Actualización 

calificadora 

de riesgos 

(Anual) 

Flujo 

Proyectado 

16 1440 1.750.000,00 114.843,75 1.500,00 2.000,00 -1.868.343,75 

17 1530 0 76.562,50 0,00 0,00 -76.562,50 

18 1620 1.750.000,00 76.562,50 0,00 0,00 -1.826.562,50 

19 1710 0 38.281,25 0,00 0,00 -38.281,25 

20 1800 1.750.000,00 38.281,25 1.500,00 2.000,00 -1.791.781,25 

 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Teojama Comercial S.A. (2025). 

Flujo de caja proyectado de Mareauto S.A. 

Mareauto S.A. realizó la emisión de obligaciones corporativas clase G, por un monto de 

19.000.000 con un plazo de 1.800 días y una tasa de interés anual fija de 10,00%. Por su parte, 

los pagos de intereses y la amortización de capital fueron fijados con pagos trimestrales. 

La tabla 7 presenta la amortización utilizada para la construcción del flujo de caja 

proyectado. 

Tabla 7 

Tabla de amortización de Mareauto S.A.  

Período Días Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Saldo Capital 

Final (USD) 

1 90 950.000,00 475.000,00 18.050.000,00 

2 180 950.000,00 451.250,00 17.100.000,00 

3 270 950.000,00 427.500,00 16.150.000,00 

4 360 950.000,00 403.750,00 15.200.000,00 
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Período Días Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Saldo Capital 

Final (USD) 

5 450 950.000,00 380.000,00 14.250.000,00 

6 540 950.000,00 356.250,00 13.300.000,00 

7 630 950.000,00 332.500,00 12.350.000,00 

8 720 950.000,00 308.750,00 11.400.000,00 

9 810 950.000,00 285.000,00 10.450.000,00 

10 900 950.000,00 261.250,00 9.500.000,00 

11 990 950.000,00 237.500,00 8.550.000,00 

12 1080 950.000,00 213.750,00 7.600.000,00 

13  1170 950.000,00 190.000,00 6.650.000,00 

14 1260 950.000,00 166.250,00 5.700.000,00 

15 1350 950.000,00 142.500,00 4.750.000,00 

16 1440 950.000,00 118.750,00 3.800.000,00 

17 1530 950.000,00 95.000,00 2.850.000,00 

18 1620 950.000,00 71.250,00 1.900.000,00 

19 1710 950.000,00 47.500,00 950.000,00 

20 1800 950.000,00 23.750,00 0,00 

Total intereses: USD 4.987.500,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Mareauto S.A. (2024). 

Para construir el flujo de caja proyectado de Mareauto S.A. se consideró el valor neto 

recibido por la empresa, los pagos de intereses y la amortización de capital conforme al 

programa establecido en el prospecto de oferta pública. 
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A diferencia de Teojama Comercial S.A., el prospecto de Mareauto S.A. especifica 

costos periódicos de actualización tanto anuales como semestrales. 

Tabla 8 

Valor neto recibido de la emisión de obligaciones corporativas de Mareauto S.A.  

Concepto Valor (USD) 

Valor nominal de la emisión  19.000.000,00 

(-) Costos iniciales de emisión 122.000,00 

Valor neto recibido (Período 0) 18.878.000,00 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Mareauto S.A. (2024). 

Para la construcción del flujo de caja proyectado de Mareauto S.A. se consideró el valor 

nominal de la emisión que fue de 19.000.000,00, posteriormente se restaron los costos iniciales 

de emisión por USD 122.000,00 que corresponden a los gastos de estructuración y colocación 

detallados en los prospectos de oferta pública. Como resultado, se obtuvo el valor neto recibido 

por la empresa, el mismo que corresponde al período 0 del flujo de caja proyectado y que tuvo 

un valor de USD 18.878.000,00 

Tabla 9 

Flujo de caja proyectado de Mareauto S.A.  

Período Días 

Pago 

Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Actualización 

de 

calificadora 

de riesgo 

(semestral) 

Actualización 

de 

Representante 

de 

obligacionistas 

(Anual) 

Mantenimiento 

de inscripción 

en Bolsa de 

Valores 

(Anual) 

Flujo 

Proyectado 

0             18.878.000,00 

1 90 950.000,00 475.000,00       -1.425.000,00 

2 180 950.000,00 451.250,00 3.125,00     -1.404.375,00 
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Período Días 

Pago 

Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Actualización 

de 

calificadora 

de riesgo 

(semestral) 

Actualización 

de 

Representante 

de 

obligacionistas 

(Anual) 

Mantenimiento 

de inscripción 

en Bolsa de 

Valores 

(Anual) 

Flujo 

Proyectado 

3 270 950.000,00 427.500,00       -1.377.500,00 

4 360 950.000,00 403.750,00 3.125,00 3.750,00 9.500,00 -1.370.125,00 

5 450 950.000,00 380.000,00       -1.330.000,00 

6 540 950.000,00 356.250,00 3.125,00     -1.309.375,00 

7 630 950.000,00 332.500,00       -1.282.500,00 

8 720 950.000,00 308.750,00 3.125,00 3.750,00 9.500,00 -1.275.125,00 

9 810 950.000,00 285.000,00       -1.235.000,00 

10 900 950.000,00 261.250,00 3.125,00     -1.214.375,00 

11 990 950.000,00 237.500,00       -1.187.500,00 

12 1080 950.000,00 213.750,00 3.125,00 3.750,00 9.500,00 -1.180.125,00 

13 1170 950.000,00 190.000,00       -1.140.000,00 

14 1260 950.000,00 166.250,00 3.125,00     -1.119.375,00 

15 1350 950.000,00 142.500,00       -1.092.500,00 

16 1440 950.000,00 118.750,00 3.125,00 3.750,00 9.500,00 -1.085.125,00 

17 1530 950.000,00 95.000,00       -1.045.000,00 

18 1620 950.000,00 71.250,00 3.125,00     -1.024.375,00 

19 1710 950.000,00 47.500,00       -997.500,00 

20 1800 950.000,00 23.750,00 3.125,00 3.750,00 9.500,00 -990.125,00 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Mareauto S.A. (2024). 
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Flujo de caja proyectado de Toyota del Ecuador S.A. 

Toyota de Ecuador S.A. realizó la emisión de obligaciones corporativas por un monto de 

8.000.000 con un plazo de 720 días y una tasa de interés anual fija de 7,80%. Por su parte, los 

pagos de intereses y capital fueron fijados con pagos semestrales.  

La tabla 10 presenta la amortización utilizada para la construcción del flujo de caja 

proyectado. 

Tabla 10 

Tabla de amortización de Toyota del Ecuador S.A.  

Período Días Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Saldo 

Capital Final 

(USD) 

1 180 2.000.000,00 312.000,00 6.000.000,00 

2 360 2.000.000,00 234.000,00 4.000.000,00 

3 540 2.000.000,00 156.000,00 2.000.000,00 

4 720 2.000.000,00 78.000,00 0,00 

Total intereses: USD 780.000,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Toyota del Ecuador S.A. (2024). 

El flujo de caja de Toyota S.A. fue elaborado con el valor neto recibido descontando los 

gastos iniciales de emisión, así como los pagos de intereses y amortización del capital 

detallados en el prospecto de oferta pública.  

Al igual que Mareauto S.A., el prospecto de Toyota del Ecuador S.A. especifica costos 

periódicos de actualización semestrales y anuales, los cuales se encuentran incorporados en el 

cálculo del flujo de caja proyectado. 
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Tabla 11 

Valor neto recibido de la emisión de obligaciones corporativas de Toyota del Ecuador S.A.  

Concepto Valor (USD) 

Valor nominal de la emisión  8.000.000,00 

(-) Costos iniciales de emisión 90.500,00 

Valor neto recibido (Período 0) 7.909.500,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Toyota del Ecuador S.A. (2024). 

Para la construcción del flujo de caja proyectado de Toyota del Ecuador S.A. se 

consideró el valor nominal de la emisión que fue de 8.000.000,00, posteriormente se restaron 

los costos iniciales de emisión por USD 90.500,00 que corresponden a los gastos de 

estructuración y colocación detallados en los prospectos de oferta pública. Como resultado, se 

obtuvo el valor neto recibido por la empresa, el mismo que corresponde al período 0 del flujo de 

caja proyectado y que tuvo un valor de USD 7.909.500,00. 
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Tabla 12 

Flujo de caja proyectado de Toyota del Ecuador S.A.  

Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Actualizaci

ón de 

calificadora 

de riesgo 

(semestral) 

Actualización de 

Representante 

de 

obligacionistas 

(Anual) 

Mantenimiento 

de inscripción 

en Bolsa de 

Valores (Anual) 

Flujo 

Proyectado 

0             7.909.500,00 

1 180 2.000.000,00 312.000,00 2.875,00     -2.314.875,00 

2 360 2.000.000,00 234.000,00 2.875,00 2.000,00 14.000,00 -2.252.875,00 

3 540 2.000.000,00 156.000,00 2.875,00     -2.158.875,00 

4 720 2.000.000,00 78.000,00 2.875,00 2.000,00 14.000,00 -2.096.875,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el prospecto de oferta pública de obligaciones 

corporativas de Toyota del Ecuador S.A. (2024). 

Los flujos de caja proyectados permitieron determinar las obligaciones financieras 

futuras de cada emisión corporativa, además constituyen los datos fundamentales para calcular 

el costo efectivo de financiamiento de las empresas analizadas, lo cual se lo realizará en el 

siguiente apartado.  

Cálculo del costo efectivo 

Para realizar el cálculo del costo efectivo se consideró como flujo inicial el valor neto 

recibido por cada empresa, el cual se obtuvo de la resta entre el monto emitido y los gastos de 

emisión. Después se incorporaron los flujos de salida equivalentes a los pagos de capital, 

intereses y costos de actualización de gastos de emisión detallados en los prospectos de oferta 

pública.  

A partir de los flujos de caja proyectados de cada emisión, se realizó el cálculo de la TIR 

mediante la función financiera disponible en Excel. Posteriormente, las tasas obtenidas fueron 
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anualizadas y, finalmente, se calculó el costo efectivo promedio ponderado para comparar 

ambas alternativas de financiamiento de manera homogénea. 

Fórmula 1 

Tasa interna de retorno (TIR) 

0 = ∑
𝐹𝐶𝑡

(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=0
          (1) 

Donde: 

𝐹𝐶𝑡: Flujo de caja en el período t. 

𝑖: Tasa interna de retorno 

𝑛: Número total de períodos 

Fórmula 2  

Anualización de la TIR para emisiones trimestrales 

𝑇𝐸𝐴 =  (1 + 𝑇𝐼𝑅𝑡𝑟𝑖𝑚)4 − 1          (2) 

Fórmula 3 

Anualización de la TIR para emisiones semestrales 

𝑇𝐸𝐴 =  (1 + 𝑇𝐼𝑅𝑠𝑒𝑚)2 − 1          (3) 

Fórmula 4 

Costo efectivo promedio ponderado 

𝐶𝑃𝑃 =
∑(𝑀𝑖×𝑇𝑖)

∑𝑀𝑖
          (4) 

Donde: 

𝑀𝑖 = Monto financiado por cada empresa. 

𝑇𝑖 = Costo efectivo anual de cada empresa. 

Esta conversión permitió calcular el costo efectivo de cada alternativa de financiamiento 

de manera uniforme y garantizar que los resultados obtenidos sean homogéneos. 
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Tabla 13 

Costo efectivo de financiamiento de las emisiones analizadas 

Empresa TIR por período Periodicidad 

Teojama Comercial S.A. 2,25% Trimestral 

Mareauto S.A. 2,62% Trimestral 

Toyota del Ecuador S.A. 4,60% Semestral 

 

Nota. Elaboración propia con base en los resultados obtenidos mediante la función TIR a partir 

de los flujos de caja proyectados de cada emisión. 

A partir del cálculo de la Tasa Interna de Retorno, se aplicó la capitalización compuesta 

con el fin de obtener el costo efectivo de financiamiento anualizado, cuyos resultados se 

presentan a continuación en la tabla 14. 

Tabla 14 

Costo efectivo de financiamiento anualizado de las emisiones analizadas  

Empresa TIR por período Periodicidad 

Teojama Comercial S.A. 9,30% Anual 

Mareauto S.A. 10,89% Anual 

Toyota del Ecuador S.A. 9,42% Anual 

 

Nota. Elaboración propia con base en los resultados obtenidos mediante la capitalización 

compuesta de la TIR en Microsoft Excel. 
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La figura 6 presenta el costo efectivo de financiamiento anualizado de las empresas 

emisoras de obligaciones corporativas. Los resultados permiten identificar las diferencias entre 

las empresas de la muestra una vez anualizada la TIR. 

Figura 6 

Costo efectivo anualizado de las emisiones de obligaciones corporativas 

 

Nota. El gráfico presenta el costo efectivo anualizado calculado a partir de la Tasa Interna de 

Retorno (TIR). 

Los resultados obtenidos muestran que el costo efectivo de financiamiento no depende 

únicamente de la tasa de interés, sino también de varios factores como pueden ser la 

estructura de amortización del capital, el plazo y los gastos generados por la emisión.  

Debido a que las empresas analizadas en la presente investigación obtuvieron montos 

de financiamiento distintos, se calculó el costo efectivo promedio ponderado, utilizando como 

factor de ponderación el monto emitido por cada empresa respecto del total de las emisiones 

analizadas. De esta manera, las obligaciones de mayor monto, tienen una mayor incidencia en 

el resultado conjunto. 

9,30%

10,89%

9,42%

8,50%

9,00%

9,50%

10,00%

10,50%

11,00%

11,50%

Teojama Comercial S.A. Mareauto S.A. Toyota del Ecuador S.A.

Costo efectivo anualizado
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Tabla 15 

Costo efectivo promedio ponderado de las emisiones de obligaciones corporativas analizadas  

Empresa 

Monto de 

financiamiento 

(USD) 

Ponderación 
Costo efectivo 

ponderado 

Teojama Comercial S.A. 14.000.000,00 34,15% 3,18% 

Mareauto S.A. 19.000.000,00 46,34% 5,05% 

Toyota del Ecuador S.A. 8.000.000,00 19,51% 1,84% 

Total: 41.000.000,00 100,00% 10,06% 

 

Nota. Elaboración propia con base en los resultados obtenidos mediante el cálculo de la TIR 

anualizada y los montos de las emisiones analizadas. 

Los resultados muestran que el costo efectivo promedio ponderado de las emisiones de 

obligaciones corporativas fue de 10,06% anual. Mareauto fue la empresa que tuvo un mayor 

peso en la participación del financiamiento, ya que aportó con el 46,34%, por esta razón su 

costo efectivo anualizado tuvo una mayor incidencia en el resultado conjunto.   

Comparación con el crédito bancario 

Con el propósito de realizar una comparación homogénea con las obligaciones 

corporativas, se construyó un escenario de crédito bancario hipotético utilizando condiciones 

equivalentes de monto, plazo y amortización. Las tasas de intereses y los costos asociados se 

fundamentaron en la información publicada por el Banco Pichincha (2025) y por el Banco 

Central del Ecuador (2025), consecuentemente, los resultados obtenidos representan un 

escenario comparativo y no corresponden a créditos reales realizados por las empresas 

analizadas.  
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Con el fin de evaluar la competitividad del financiamiento empresarial a través de la 

emisión de obligaciones corporativas, se realizó la comparación entre el costo efectivo 

promedio ponderado de financiamiento obtenido mediante la emisión de obligaciones y el costo 

efectivo promedio ponderado del crédito bancario del segmento productivo corporativo, el cual 

se construyó tomando como referencia la tasa activa efectiva correspondiente al segmento 

Productivo Corporativo, publicada por el Banco Central del Ecuador y se incorporaron los 

costos asociados a un crédito empresarial ofrecidos por el Banco Pichincha. 

La selección de este segmento de crédito se la realizó basándose en la clasificación 

establecida por el Banco Central del Ecuador, la cual indica que el crédito Productivo 

Corporativo está dirigido a personas jurídicas con ventas anuales superiores a USD 7.000.000 

y como las tres empresas analizadas cumplen con esta condición, se determinó que dicho 

segmento representa la mejor alternativa de crédito bancario para realizar la comparación con 

las emisiones de obligaciones corporativas. 

Para poder realizar una comparación uniforme, las tasas de retorno interno calculadas 

fueron anualizadas mediante el método de capitalización compuesta, lo cual permitió expresar 

todas las tasas en términos anuales y realizar los cálculos del costo promedio ponderado del 

crédito empresarial en el sistema bancario ecuatoriano, para su posterior comparación con el 

costo efectivo promedio ponderado de las obligaciones financieras. 

Tabla 16 

Tasas referenciales del crédito empresarial en el sistema bancario ecuatoriano segmento de 

crédito: Productivo Corporativo  

Año Mes 

TASAS DE INTERÉS 

ACTIVAS EFECTIVAS 

REFERENCIALES 

2024 Enero 10,14% 
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Año Mes 

TASAS DE INTERÉS 

ACTIVAS EFECTIVAS 

REFERENCIALES 

2024 Febrero 10,34% 

2024 Marzo 10,53% 

2024 Abril 10,87% 

2024 Mayo 11,12% 

2024 Junio 11,40% 

2024 Julio 11,63% 

2024 Agosto 11,12% 

2024 Septiembre 11,68% 

2024 Octubre 11,25% 

2024 Noviembre 10,73% 

2024 Diciembre 10,43% 

2025 Enero 9,80% 

2025 Febrero 9,33% 

2025 Marzo 8,54% 

2025 Abril 8,40% 

2025 Mayo 8,34% 

2025 Junio 8,46% 

2025 Julio 8,50% 

2025 Agosto 8,17% 

2025 Septiembre 8,00% 

2025 Octubre 7,91% 

2025 Noviembre 7,84% 
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Año Mes 

TASAS DE INTERÉS 

ACTIVAS EFECTIVAS 

REFERENCIALES 

2025 Diciembre 7,76% 

 

Nota. Elaboración propia con base en información obtenida del Banco Central del Ecuador 

(2024-2025), disponible en: 

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/MonetarioFinanciero/ix_TasasIn

teres.html# 

Tabla 17 

Tasas referenciales promedio del crédito empresarial en el sistema bancario ecuatoriano 

Año Tasa referencial 

promedio 

2024 10,94% 

2025 8,42% 

 

Nota. Elaboración propia con base en información obtenida del Banco Central del Ecuador 

2024-2025. 

Una vez obtenidas las tasas de referencia del crédito bancario, se procedió a realizar la 

construcción del flujo de caja de un crédito bancario hipotético para determinar el costo efectivo 

del crédito bancario y de esta manera poder realizar la respectiva comparación.  

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/MonetarioFinanciero/ix_TasasInteres.html
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/MonetarioFinanciero/ix_TasasInteres.html
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Tabla 18 

Valor neto recibido del crédito bancario de Teojama Comercial S.A.  

Concepto Valor (USD) 

Valor nominal del crédito bancario  14.000.000,00 

(-) Costos iniciales del crédito bancario 74.611,25 

Valor neto recibido (Período 0) 13.925.388,75 

 

Nota. Elaboración propia con base en el crédito bancario hipotético construido para Teojama 

Comercial S.A. 

Para la construcción del flujo de caja proyectado de Teojama Comercial S.A. se 

consideró el valor nominal del crédito bancario que fue de 14.000.000,00, posteriormente se 

restaron los costos iniciales asociados al crédito que comprenden los rubros de contribución a 

SOLCA, gastos de inscripción de garantía y gastos administrativos relacionados con el proceso 

de aprobación y desembolso del crédito que en conjunto sumaron valor de USD 74.611,25. 

Como resultado, se obtuvo el valor neto recibido por la empresa, el mismo que corresponde al 

período 0 del flujo de caja proyectado y que tuvo un valor de USD 13.925.388,75 

Tabla 19 

Flujo de caja proyectado para el crédito bancario de Teojama Comercial S.A.  

Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Seguro 

contra 

incendio 

(Trimestral) 

Flujo 

Proyectado 

0       0,00 13.925.388,75 

1 90 0 285.854,45 4.200,00 -290.054,45 
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Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Seguro 

contra 

incendio 

(Trimestral) 

Flujo 

Proyectado 

2 180 0 285.854,45 4.200,00 -290.054,45 

3 270 0 285.854,45 4.200,00 -290.054,45 

4 360 0 285.854,45 4.200,00 -290.054,45 

5 450 0 285.854,45 4.200,00 -290.054,45 

6 540 1.750.000,00 285.854,45 4.200,00 -2.040.054,45 

7 630 0 250.122,64 3.675,00 -253.797,64 

8 720 1.750.000,00 250.122,64 3.675,00 -2.003.797,64 

9 810 0 214.390,83 3.150,00 -217.540,83 

10 900 1.750.000,00 214.390,83 3.150,00 -1.967.540,83 

11 990 0 178.659,03 2.625,00 -181.284,03 

12 1080 1.750.000,00 178.659,03 2.625,00 -1.931.284,03 

13 1170 0 142.927,22 2.100,00 -145.027,22 

14 1260 1.750.000,00 142.927,22 2.100,00 -1.895.027,22 

15 1350 0 107.195,42 1.575,00 -108.770,42 

16 1440 1.750.000,00 107.195,42 1.575,00 -1.858.770,42 

17 1530 0 71.463,61 1.050,00 -72.513,61 

18 1620 1.750.000,00 71.463,61 1.050,00 -1.822.513,61 

19 1710 0 35.731,81 525,00 -36.256,81 

20 1800 1.750.000,00 35.731,81 525,00 -1.786.256,81 

 

Nota. Elaboración propia con base en las tasas del Banco Central del Ecuador. 
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Tabla 20 

Valor neto recibido del crédito bancario de Mareauto S.A.  

Concepto Valor (USD) 

Valor nominal del crédito bancario  19.000.000,00 

(-) Costos iniciales del crédito bancario 99.899,00 

Valor neto recibido (Período 0) 18.900.101,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el crédito bancario hipotético construido para Mareauto 

S.A. 

Para la construcción del flujo de caja proyectado de Mareauto S.A. se consideró el valor 

nominal del crédito bancario que fue de 19.000.000,00, posteriormente se restaron los costos 

iniciales asociados al crédito que comprenden los rubros de contribución a SOLCA, gastos de 

inscripción de garantía y gastos administrativos relacionados con el proceso de aprobación y 

desembolso del crédito que en conjunto sumaron valor de USD 99.899,00. Como resultado, se 

obtuvo el valor neto recibido por la empresa, el mismo que corresponde al período 0 del flujo de 

caja proyectado y que tuvo un valor de USD 18.900.101,00 

Tabla 21 

Flujo de caja proyectado para el crédito bancario de Mareauto S.A.  

Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Seguro 

contra 

incendio 

(Trimestral) 

Flujo 

Proyectado 

0       0,00 18.900.101,00 

1 90 950.000,00 499.597,25 5.700,00 -1.455.297,25 

2 180 950.000,00 474.617,38 5.415,00 -1.430.032,38 
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Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Seguro 

contra 

incendio 

(Trimestral) 

Flujo 

Proyectado 

3 270 950.000,00 449.637,52 5.130,00 -1.404.767,52 

4 360 950.000,00 424.657,66 4.845,00 -1.379.502,66 

5 450 950.000,00 399.677,80 4.560,00 -1.354.237,80 

6 540 950.000,00 374.697,94 4.275,00 -1.328.972,94 

7 630 950.000,00 349.718,07 3.990,00 -1.303.708,07 

8 720 950.000,00 324.738,21 3.705,00 -1.278.443,21 

9 810 950.000,00 299.758,35 3.420,00 -1.253.178,35 

10 900 950.000,00 274.778,49 3.135,00 -1.227.913,49 

11 990 950.000,00 249.798,62 2.850,00 -1.202.648,62 

12 1080 950.000,00 224.818,76 2.565,00 -1.177.383,76 

13 1170 950.000,00 199.838,90 2.280,00 -1.152.118,90 

14 1260 950.000,00 174.859,04 1.995,00 -1.126.854,04 

15 1350 950.000,00 149.879,17 1.710,00 -1.101.589,17 

16 1440 950.000,00 124.899,31 1.425,00 -1.076.324,31 

17 1530 950.000,00 99.919,45 1.140,00 -1.051.059,45 

18 1620 950.000,00 74.939,59 855,00 -1.025.794,59 

19 1710 950.000,00 49.959,72 570,00 -1.000.529,72 

20 1800 950.000,00 24.979,86 285,00 -975.264,86 

 

Nota. Elaboración propia con base en las tasas del Banco Central del Ecuador. 
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Tabla 22 

Valor neto recibido del crédito bancario de Toyota del Ecuador S.A.  

Concepto Valor (USD) 

Valor nominal del crédito bancario  8.000.000,00 

(-) Costos iniciales del crédito bancario 43.749,00 

Valor neto recibido (Período 0) 7.956.251,00 

 

Nota. Elaboración propia con base en el crédito bancario hipotético construido para Toyota del 

Ecuador S.A. 

Para la construcción del flujo de caja proyectado de Toyota del Ecuador S.A. se 

consideró el valor nominal del crédito bancario que fue de 8.000.000,00, posteriormente se 

restaron los costos iniciales asociados al crédito que comprenden los rubros de contribución a 

SOLCA, gastos de inscripción de garantía y gastos administrativos relacionados con el proceso 

de aprobación y desembolso del crédito que en conjunto sumaron valor de USD 43.749,00. 

Como resultado, se obtuvo el valor neto recibido por la empresa, el mismo que corresponde al 

período 0 del flujo de caja proyectado y que tuvo un valor de USD 7.956.251,00 
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Tabla 23 

Flujo de caja proyectado para el crédito bancario de Toyota del Ecuador S.A. 

Período Días 
Pago Capital 

(USD) 

Intereses 

(USD) 

Seguro 

contra 

incendio 

(Semestral) 

Flujo 

Proyectado 

0         7.956.251,00 

1 180 2.000.000,00 426.244,72 2.400,00 -2.428.644,72 

2 360 2.000.000,00 319.683,54 1.800,00 -2.321.483,54 

3 540 2.000.000,00 213.122,36 1.200,00 -2.214.322,36 

4 720 2.000.000,00 106.561,18 600,00 -2.107.161,18 

 

Nota. Elaboración propia con base en las tasas del Banco Central del Ecuador. 

Una vez realizados los flujos de caja del crédito bancario, se procedió a realizar el 

cálculo de la TIR y posteriormente a su anualización a través del método de capitalización 

compuesta para poder hacer una comparación homogénea con el costo efectivo promedio 

ponderado de las obligaciones corporativas. 
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Tabla 24 

TIR anualizada por el método de capitalización compuesta 

Empresa 
TIR por 

período 
Periodicidad TIR anualizada 

Teojama 

Comercial S.A. 
2,12% Trimestral 8,75% 

Mareauto S.A. 2,72% Trimestral 11,33% 

Toyota del 

Ecuador S.A. 
5,60% Semestral 11,52% 

 

Nota. Elaboración propia. 

Tabla 25 

Costo efectivo promedio ponderado del crédito bancario 

Empresa 
Monto del crédito 

(USD) 
Ponderación 

Costo efectivo 

ponderado 

Teojama Comercial S.A. 14.000.000,00 34,15% 2,99% 

Mareauto S.A. 19.000.000,00 46,34% 5,25% 

Toyota del Ecuador S.A. 
8.000.000,00 19,51% 2,25% 

Total: 41.000.000,00 100,00% 10,49% 

 

Nota. Elaboración propia con base en los flujos de caja del crédito bancario. 

Luego de haber obtenido el costo efectivo promedio ponderado del crédito bancario, 

que alcanzó el 10,49% anual, se procedió a realizar la comparación con el costo efectivo 

promedio ponderado de las emisiones de obligaciones corporativas. Los resultados se 

presentan en la tabla 26. 



75 
 

Código de documento: UDED-FOR-2026-V5-016                                                                                                                                                                              Rev. UPDI:2025-Feb-25 
Código de proceso: GDOC-ATAD-1 

 

Tabla 26 

Comparación entre el costo efectivo promedio ponderado de la emisión de obligaciones 

corporativas y el costo efectivo promedio ponderado del crédito bancario 

Indicador Ponderación total 
Costo efectivo promedio 

ponderado 

Obligaciones corporativas 100,00% 10,06% 

Crédito bancario 100,00% 10,49% 

Diferencia 0,43% 

Nota. Elaboración propia con base en los costos efectivos anualizados y ponderados de las 

alternativas de financiamiento analizadas. 

La Figura 7 compara el costo efectivo de las obligaciones corporativas y el crédito 

bancario con el propósito de visualizar la diferencia entre las dos alternativas de 

financiamientos analizadas. 

Figura 7 

Comparación entre el costo efectivo promedio ponderado de las obligaciones corporativas y el 

crédito bancario 

 

Nota. El gráfico compara el costo efectivo promedio ponderado de las emisiones de 

obligaciones corporativas con el crédito bancario. 

10,06%

10,49%

9,80%
9,90%

10,00%
10,10%
10,20%
10,30%
10,40%
10,50%
10,60%

Costo efectivo promedio ponderado

Comparación entre los costos efectivos promedio ponderado 
de la emisión de obligaciones y el crédito bancario

Obligaciones corporativas Crédito bancario



76 
 

Código de documento: UDED-FOR-2026-V5-016                                                                                                                                                                              Rev. UPDI:2025-Feb-25 
Código de proceso: GDOC-ATAD-1 

 

Los resultados muestran que, el costo efectivo promedio ponderado de las obligaciones 

corporativas fue de 10,06% anual, mientras que por su parte el crédito bancario alcanzó un 

costo efectivo promedio ponderado del 10,49% anual. La diferencia fue de 0,43% a favor de las 

obligaciones corporativas, lo que indica que el financiamiento a través de la emisión de 

obligaciones corporativas presentó un menor costo conjunto de financiamiento. 

Contrastación de la hipótesis 

La contrastación de la hipótesis se realizó con los resultados obtenidos del análisis del 

costo efectivo promedio ponderado de financiamiento de las emisiones de obligaciones 

corporativas y su comparación con el costo efectivo promedio ponderado del crédito bancario 

Productivo Corporativo publicadas en el Banco Central del Ecuador para los años 2024 y 2025. 

Las hipótesis de investigación planteadas fueron: 

Hipótesis de investigación (H1) 

El costo efectivo de financiamiento de las emisiones de obligaciones corporativas 

realizadas en los años 2024 – 2025 es menor que el costo efectivo de financiamiento a través 

del crédito bancario.  

Hipótesis nula (H0) 

El costo efectivo de financiamiento de las emisiones de obligaciones corporativas 

realizadas en los años 2024 – 2025 no es menor que el costo efectivo de financiamiento a 

través del crédito bancario.  

Debido a que la presente investigación tiene un enfoque cuantitativo y un alcance 

descriptivo-comparativo, la contrastación de la hipótesis se realizó mediante la comparación de 

los costos efectivos promedio ponderado de financiamiento de las emisiones de obligaciones 

corporativas y los costos efectivos promedio ponderado del crédito bancario.  

Los resultados obtenidos evidenciaron que, el costo efectivo promedio ponderado de 

financiamiento obtenido mediante emisión de obligaciones corporativas fue inferior al costo 
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efectivo promedio ponderado del financiamiento bancario. Esta evidencia permite desde una 

perspectiva descriptivo-comparativa, aceptar la hipótesis de investigación planteada. 

Discusión de resultados 

Los resultados obtenidos en la presente investigación demuestran que para el 

financiamiento empresarial del sector automotriz ecuatoriano fue más rentable la emisión de 

obligaciones corporativas frente al crédito bancario en el período 2024-2025. A partir de la 

construcción de flujos de caja proyectados y la TIR, se determinó que el costo efectivo 

promedio ponderado de las emisiones fue de 10,06% anual y del crédito bancario fue del 

10,49%. 

Al comparar estos resultados obtenidos, se pudo evidenciar que el costo efectivo 

promedio ponderado de la emisión de obligaciones fue menor al costo efectivo promedio 

ponderado del crédito bancario. Las diferencias obtenidas fueron de 0,43% a favor de la 

emisión de obligaciones, lo que demuestra una ventaja financiera para las empresas que 

optaron por el financiamiento a través de la emisión de obligaciones corporativas. 

Los resultados obtenidos guardan coherencia con la hipótesis planteada en la presente 

investigación, la cual establecía que el costo efectivo de financiamiento de las emisiones de 

obligaciones corporativas es menor que el costo efectivo de financiamiento a través del crédito 

bancario. Esta hipótesis fue respaldada por el análisis descriptivo-comparativo. 

Así mismo, se pudo evidenciar que el costo efectivo promedio ponderado del 

financiamiento a través de obligaciones corporativas depende de varios factores tales como la 

tasa de interés nominal, los gastos asociados al proceso de emisión, la periodicidad de pago de 

intereses, la amortización del capital y los costos que se generan durante la vigencia de la 

obligación. 

Por su parte, la utilización del costo efectivo promedio ponderado de financiamiento del 

crédito bancario del segmento Productivo Corporativo permitieron hacer una comparación más 

representativa con la realidad financiera de las empresas analizadas, ya que este segmento 
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corresponde a empresas con ventas anuales superiores a USD 7.000.000, requisito que 

cumplen las tres empresas analizadas.   

Finalmente, los resultados obtenidos en la presente investigación aportan a las grandes 

empresas que evalúan alternativas de financiamiento, puesto que demuestran la importancia 

de analizar el costo efectivo de financiamiento antes de realizar la toma de decisiones.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



79 
 

Código de documento: UDED-FOR-2026-V5-016                                                                                                                                                                              Rev. UPDI:2025-Feb-25 
Código de proceso: GDOC-ATAD-1 

 

Capítulo V 

Conclusiones y recomendaciones 

Conclusiones 

El análisis de la presente investigación permitió identificar las características financieras 

de cada una de las emisiones de obligaciones corporativas correspondientes a Teojama 

Comercial S.A., Mareauto S.A. y Toyota del Ecuador S.A., empresas pertenecientes al sector 

comercial automotriz ecuatoriano.  En el cual, la información obtenida de los prospectos de 

emisión y de las fuentes oficiales permitió identificar variables como el monto emitido, el plazo y 

la tasa de interés para la construcción de la base para el respectivo análisis del costo efectivo 

de financiamiento. 

La comparación realizada entre las obligaciones corporativas y el crédito bancario 

hipotético, demostró que estas dos alternativas de financiamiento tienen un diferente costo 

efectivo debido a los gastos asociados a cada modalidad. Por un lado, las obligaciones 

corporativas incorporan costos de estructuración, calificación de riesgo, representación de 

obligacionistas y mantenimiento bursátil, mientras que, por su lado, el crédito bancario 

considera intereses y costos vinculados a garantía de financiamiento. La construcción de flujos 

de caja para las dos opciones de financiamiento permitió efectuar una comparación 

homogénea bajo las mismas condiciones financieras. 

Mediante el cálculo del costo efectivo promedio ponderado de las tres empresas 

analizadas, se obtuvo un costo de 10,06% para las emisiones de obligaciones corporativas, 

mientras que el escenario de financiamiento bancario construido para efectos comparativos 

presentó un costo de 10,49%. En consecuencia, para Teojama Comercial S.A., Mareauto S.A. 

y Toyota del Ecuador S.A., bajo las condiciones financieras consideradas en el estudio, las 

obligaciones corporativas presentaron un menor costo efectivo que el escenario de 

financiamiento bancario construido. Este resultado respalda la hipótesis de investigación para 
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las empresas y condiciones analizadas, sin que ello implique que esta alternativa sea 

necesariamente la de menor costo para todas las empresas ecuatorianas. 

Los resultados obtenidos en el presente estudio, permitieron aceptar la hipótesis de 

investigación, ya que el costo efectivo promedio ponderado de las obligaciones corporativas 

resultó inferior en comparación con el costo efectivo promedio ponderado del crédito bancario 

para la muestra seleccionada. En este contexto, se determinó que el financiamiento 

empresarial a través de las obligaciones corporativas representa una alternativa competitiva 

para empresas grandes que tienen las características necesarias para acceder al mercado de 

valores ecuatoriano. 

Recomendaciones 

A las empresas del sector comercial automotriz que evalúen alternativas de 

financiamiento, se recomienda realizar previamente un análisis del costo efectivo de cada 

alternativa disponible, considerando no solamente la tasa de interés nominal, sino también los 

gastos de estructuración, calificación de riesgo, representación de obligacionistas, 

mantenimiento bursátil, garantías y demás costos asociados. Esto permitirá tomar decisiones 

de financiamiento acordes con sus condiciones financieras particulares. 

A las entidades financieras, se recomienda considerar las características y necesidades 

particulares de las empresas al momento de estructurar alternativas de crédito empresarial, 

procurando condiciones competitivas que permitan a las empresas evaluar el financiamiento 

bancario frente a otras fuentes disponibles en el mercado. 

Se recomienda que las empresas fortalezcan sus procesos de planificación financiera a 

través de la implementación de metodologías de evaluación financiera basadas en el cálculo 

del costo efectivo, de esta manera las empresas pueden optar por la alternativa de 

financiamiento que verdaderamente les genere un menor costo. 

A futuros investigadores, se recomienda ampliar el análisis incorporando un mayor 

número de empresas, diferentes sectores económicos y períodos de estudio, con la finalidad de 
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comparar el costo efectivo de las obligaciones corporativas y del financiamiento bancario bajo 

diferentes condiciones. De igual manera, se sugiere incorporar otras variables, como plazo, 

garantías, costos de emisión, estructura de pagos y condiciones de mercado, que permitan 

obtener una visión más amplia de las decisiones de financiamiento empresarial. 
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