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INTRODUCCIÓN

El financiamiento empresarial es fundamental para

que las empresas obtengan recursos y desarrollen sus

actividades.

En Ecuador, las empresas cuentan con diferentes

alternativas para obtener financiamiento.

Entre estas alternativas se encuentra el mercado de

valores, mediante la emisión de obligaciones

corporativas.

El costo asociado al financiamiento es un elemento

relevante para evaluar la conveniencia de una

alternativa frente a otra.

FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

Necesidad de recursos para las actividades y crecimiento.

MERCADO DE 

VALORES

Emisión de obligaciones

corporativas

SISTEMA BANCARIO

Escenario bancario 

construido para 

efectos comparativos



Situación Actual

Las empresas requieren alternativas de financiamiento que les

permitan obtener recursos para desarrollar sus actividades.

PLANTEAMIENTO DEL 

PROBLEMA

Problema Identificado

Se debe determinar el costo efectivo de financiamiento y

compararlo con otras alternativas.

Resumen de Estudio

En el mercado de valores ecuatoriano, las obligaciones 

corporativas constituyen una alternativa de financiamiento 

empresarial cuyo costo debe ser analizado y comparado.

Pregunta Central 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 

del crédito bancario durante el período 

2024-2025?"



JUSTIFICACIÓN

OBJETIVOS Y JUSTIFICACIÓN

OBJETIVO GENERAL

Analizar el financiamiento de las empresas en el

mercado de valores ecuatoriano mediante la

emisión de Obligaciones Corporativas durante el

periodo 2024-2025, evaluando su costo efectivo.

OBJETIVO ESPECÍFICO

Determinar el costo efectivo de financiamiento de

las emisiones corporativas realizadas en los años

2024 y 2025 y compararlo con otras alternativas de

financiamiento.

• Analizar alternativas de financiamiento 

empresarial.

• Aportar evidencia sobre el costo efectivo de las 

obligaciones corporativas.

• Facilitar la comparación con el escenario 

bancario.

• Contribuir a la toma de decisiones financieras.



H₀
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."

HIPÓTESIS DE INVESTIGACIÓN

H₁
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."



TEORÍAS BASE DE FINANCIAMIENTO

TEORÍA 

TRADE - OFF

TEORÍA 

PECKING ORDER

Stewart C. Myers (1977)

TEORÍA DE LA 

AGENCIA

Busca el equilibrio óptimo entre

el escudo fiscal de los intereses

deducibles y los costos de

insolvencia financiera.

Jerarquía por asimetría de información. 

1° Fondos propios. 

2° Deuda (Obligaciones/Bancos) 

3° Emisión de acciones.

Conflictos entre accionistas, gerentes y

acreedores. La deuda bursátil actúa

como mecanismo de disciplina

directiva.

Stewart Myers y Nicolas 
Majluf (1984)

Jensen y Meckling 
(1976)



ESTADO DEL ARTE

Autor Método Principal resultado

Bonito (2021) Cuantitativa; análisis financiero y 

escenarios

Las obligaciones pueden ser beneficiosas frente al financiamiento tradicional, dependiendo de las 

condiciones.

Gutiérrez et al. (2024) Cuantitativa; modelos de regresión Las PYMES muestran preferencia por recursos propios y posteriormente recurren al 

endeudamiento externo.

Ibarra et al. (2025) Descriptiva; información financiera y 

emisiones

Las obligaciones permiten acceder a recursos con condiciones específicas de plazo y tasa, aunque 

su utilización es menor frente al crédito bancario.

Pérez et al. (2022) Cuantitativa; análisis econométrico Las empresas latinoamericanas mantienen una alta dependencia del financiamiento bancario.

SÍNTESIS Y APORTE

Los antecedentes muestran dependencia del crédito bancario y un uso limitado del mercado de valores. Este estudio 

aporta una comparación del costo efectivo de obligaciones corporativas frente al escenario bancario construido, para 

las empresas analizadas en 2024–2025.



MARCO LEGAL ECUATORIANO

LEY DE MERCADO DE 

VALORES

Regula la oferta pública,

emisión, negociación y

fiscalización de obligaciones

corporativas.

SUPERINTENDENCIA DE 

COMPAÑÍAS, VALORES Y 

SEGUROS

La Superintendencia de

Compañías, Valores y Seguros es

el organismo encargado de

supervisar y controlar el mercado

de valores ecuatoriano.

BANCO CENTRAL DEL 

ECUADOR

Establece las tasas de interés

activas efectivas referenciales para

el segmento Productivo

Corporativo y del sistema

financiero.



METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN

ENFOQUE

CUANTITATIVO

Recolección, estructuración matemática

y análisis estadístico-financiero de flujos

netos auditados.

ALCANCE

DESCRIPTIVO – COMPARATIVO

Modela las variables de emisión y contrasta la

TIR analizada contra la tasa bancaria efectiva.

DISEÑO

No Experimental, Documental  Y 

Retrospectivo

Observación de variables financieras en su

estado natural para el período delimitado

(2024-2025).

MÉTODO

ANALÍTICO – COMPARATIVO

Descomposición del flujo de caja de la

deuda y equiparación de períodos vía

capitalización compuesta.



POBLACIÓN Y MUESTRA

EMPRESA ACTIVIDAD 

COMERCIAL

VENTAS 

ANUALES

Teojama 

Comercial 

S.A.

Camiones Hino, 

repuestos y talleres

$81.41 M

Mareauto 

S.A.

Vehículos Mazda y 

renting corporativo

$45.57 M

Toyota del 

Ecuador 

S.A.

Comercialización 

importadora de 

vehículos

$285.53 M

TABLA 1 :Muestra Seleccionada (100% de Emisores

2024-2025)

POBLACIÓN

Empresas del sector comercial del subsector 

automotriz, venta de vehículos automotores de 

Pichincha registradas en la Bolsa de Valores de Quito 

(BVQ).

CRITERIOS DE SELECCIÓN:

• Emisión de obligaciones 

• EMISIÓN > $1,000,000 EN 2024-2025

• PROSPECTOS PÚBLICOS COMPLETOS

MUESTRA

Aplicación sucesiva de criterios de inclusión: se incorporaron

las empresas que cumplieron simultáneamente los criterios y

contaban con información suficiente.



PROCESAMIENTO DE DATOS

FUENTES DE 

INFORMACIÓN

• Prospectos de oferta pública

• Bolsa de Valores de Quito

• Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros

• Banco Central del Ecuador

• Información financiera 

empresarial

El software utilizado para el procesamiento de

datos fue el Microsoft EXCEL

FUENTES 

1. RECOLECCIÓN

Prospectos de oferta pública e

información oficial.

2. ORGANIZACIÓN

Monto, tasa, plazo, pagos y costos

asociados.

3. CONSTRUCCIÓN

Flujos de caja de la deuda.

4. CÁLCULO

TIR de cada emisión.

5. ANUALIZACIÓN

TIR anualizada como medida del costo 

efectivo.

6. COMPARACIÓN

Obligaciones corporativas vs. escenario 

bancario.



ANÁLISIS DE DATOS Y 

FORMULACIÓN

Ecuación de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

Anualización TIR (Capitalización Compuesta)

TIRAnual = (1 + TIRPeríodo)^n – 1

Donde n equivale al número de períodos en el año (n=4 para

pagos trimestrales, n=2 para pagos semestrales), garantizando

una comparación homogénea frente al crédito bancario.

Costo Promedio Ponderado



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 

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  

Ecuabursátl 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. 

 

Características de las Emisiones Analizadas

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

Tabla 3

Características de Empresas que han emitido Obligaciones Corporativas durante el 2024-2025



COSTO EFECTIVO ANUALIZADO (TIR)

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

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

la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Figura 6

Costo efectivo anualizado de las emisiones de obligaciones corporativas TEOJAMA COMERCIAL S.A.

9.30%
TIR Trimestral: 2.25% | Monto: $14M

MAREAUTO S.A.

10.89%
TIR TRIMESTRAL: 2.62% | 

MONTO: $19M

TOYOTA DEL ECUADOR S.A.

9.42%
TIR SEMESTRAL: 4.60% | MONTO: 

$8M

Costo Efectivo Promedio Ponderado (Obligaciones)

10.06%
Ponderado por volumen de financiamiento captado ($41,000,000.00 total)



COMPARACIÓN 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

SEGMENTO PRODUCTIVO CORPORATIVO (BCE)

Tasa activa referencial promedio: 10.94% (2024) y 8.42%

(2025). Se incorporaron rubros iniciales: SCOLCA, seguro

contra incendios y comisión bancaria.

10.49%

Crédito Bancario

Promedio Ponderado

10.06%

Obligaciones (BVQ)

Promedio Ponderado

Nota. El gráfico compara el costo efectivo promedio ponderado de las emisiones de obligaciones

corporativas con el crédito bancario.

FIGURA 7: Comparación entre el costo efectivo promedio ponderado de 

las obligaciones corporativas y el crédito bancario



CONTRASTACIÓN DE 

LA HIPÓTESIS

DECISIÓN DE INVESTIGACIÓN

ACEPTACIÓN DE LA HIPÓTESIS H1

El costo efectivo promedio ponderado de las emisiones de

obligaciones corporativas (10.06%) es menor que el costo

efectivo promedio ponderado del crédito bancario

corporativo (10.49%).

Resultado: Se rechaza la hipótesis nula (H0).



DISCUSIÓN DE RESULTADOS

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.

El costo efectivo promedio

ponderado del financiamiento

depende de varios factores.

Los resultados obtenidos en la

presente investigación aportan

a las grandes empresas que

evalúan alternativas de

financiamiento.



CONCLUSIONES 

Y

RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

• Para el sector comercial automotriz, las

obligaciones corporativas presentan un costo

efectivo promedio (10.06%) inferior al bancario

(10.49%), confirmando su ventaja competitiva.

• Al evaluar solo la tasa nominal de

financiamiento, no se evalúa los valores reales

del costo de financiamiento ; el cálculo

mediante flujos de caja y TIR revela el valor

real del costo de financiamiento.

RECOMENDACIONES

• Se recomienda que las empresas consideren la

emisión de obligaciones corporativas como una

alternativa de financiamiento, analizando

previamente el costo efectivo real de

financiamiento.

• Se recomienda que futuras investigaciones

amplíen el análisis incorporando un mayor

número de empresas, diferentes sectores

económicos y períodos de estudio.



¡Muchas Gracias por su Atención!

Quedamos a disposición del Honorable Jurado Evaluador 

para la ronda de preguntas y observaciones.

CIERRE DE LA SUSTENTACIÓN


