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Calificación 
Tipo de 
Instrumento 

Calif.  
Actual 

Calif. 
Anterior 

Ultimo 
cambio 

Emisión de 
Obligaciones “AA” -------- Ago-08 

 
 

Emisión de Obligaciones 
Monto:           Serie A1 

USD 12'000.000,00  
(Valor Nominal del título USD 50Mil) 

                   Serie A2 
 
USD 12'000.000,00 
(Valor Nominal del Título USD 25Mil) 

Plazo: 
1.440 días desde la emisión de cada 
tramo. 

  
Cupón de Interés: 8% anual fija. 
 
Pago de Interés: 

Cada 90 días para las dos series. 

Amortización: 
Pagos del  Capital cada 90 días, para las 
dos series. 

Forma de Pago: 
16 Cupones de pago conjunto de capital 
e intereses. 

  
Garantía: General 

Destino de la Emisión: 
Reestructuración de Pasivos y Capital de 
Trabajo. 

Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A. 
Agente Estructurador: OBLICORP 
  
Agente Pagador : PRODUBANCO 
   
Representante 
Obligacionistas: 

 POLIT & POLIT ABOGADOS S.C.C. 

 

Contactos 
Sonia Rodas. 
(593 2) 222 23 23 
rodass@uio.satnet.net 

Patricio Baus H 
(593 2) 254 83 93 
pbaus@bankwatchratings.com 
  

Perfil 
   
TEOJAMA es una empresa con 45 años de vida, 
inicialmente tuvo domicilio en la ciudad de Cuenca y a 
partir de 1972, traslada el domicilio a Quito. 
 
Su actividad está relacionada al comercio automotriz, y 
representa importantes marcas de vehículos como: Hino 
y Daihatsu. Para lo cual dispone de convenios vigentes 
de distribución y de concesionario. 
 

 

  
 
 RAZONAMIENTO DE LA 

CALIFICACION 
Con base en los Estados Financieros auditados del 
período 2004-2007 y directos a Jun-08 y al resto de la 
información presentada de la compañía Teojama 
Comercial S. A., el Comité decidió otorgar la 
calificación de “AA” a la emisión descrita, dicha 
categoría, según la Ley del Mercado de Valores 
corresponde a:  

“Categoría AA: Corresponde a los valores cuyos 
emisores y garantes tienen una muy buena  capacidad de 
pago del capital e intereses en los términos y plazos 
pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su 
garante, en el sector al que pertenece y en la economía en 
general”. 

El Comité hizo las siguientes consideraciones: 

- La empresa tiene una estructura financiera sólida, 
con bajos niveles de endeudamiento y con un soporte 
patrimonial adecuado. A pesar de que en la estructura 
de composición del Patrimonio, el capital pagado, 
que integra el patrimonio primario no repartible, 
tiene una participación del 39%.  

- El monto de la emisión representa el 46.47% del 
Patrimonio total y el 118.7% del capital pagado, sin 
embargo, la relación de endeudamiento (pasivo total / 
Patrimonio) considerando la nueva emisión sería 
1,00:1,02 a Jun-08.  

- La gestión de su negocio mantiene resultados 
positivos estables, con niveles de rentabilidad 
atractivos y de calidad ya que son generados en la 
actividad principal del negocio. 

- La empresa mantiene una participación estable en el 
mercado de Automotriz, que en los últimos años ha 
experimentado un crecimiento importante, y prevé 
mantener un crecimiento conservador de las ventas 
en los próximos años. 

- La capacidad de pago de emisión es muy buena dada 
las tendencias históricas que sustentan las cifras 
proyectadas, y debido al bajo nivel de endeudamiento 
que mantiene, que le permite acceder a diferentes 
fuentes de financiamiento como la del mercado de 
valores. 

- El Comité consideró sin embargo, que según las 
proyecciones presentadas por la empresa, el destino 
de la misión no justificaría el 100% del monto de la 
emisión propuesta, ya que gran parte de la emisión se 
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destina a activos líquidos, ya que la empresa no 
necesita un endeudamiento mayor, dado la tendencia 
del requerimiento de su flujo de caja proyectado, 
especialmente del flujo de capital de trabajo previsto. 

- La empresa no tiene experiencia en el mercado de 
valores, ya que esta es la primera operación que 
realiza.  

‐ La emisión propuesta tiene Garantía General y la 
definición de los Activos Esenciales, y cumple 
adecuadamente la exigencia legal correspondiente. 
 

 HECHOS RELEVANTES Y 
SUBSECUENTES 

Presentación de Cuentas: Para el presente reporte se 
utilizaron los estados financieros auditados por la firma 
CRAI CESAR ROMERO AUDITOR 
INDEPENDIENTE para los años 2004, 2005, 2006 y 
2007, e interinos para Junio 2008, los cuales  no 
presentan salvedades ni limitaciones.  

La Junta de accionistas reunida el 31 de Marzo del 2008, 
decidió capitalizar los aportes para futuras 
capitalizaciones, con lo cual el capital pagado ascendería 
a USD 24.310M. 

 

 ANALISIS FODA 
FORTALEZAS 

• Experiencia y conocimiento del Mercado 
automotriz (45 años).  

• Empresa con nombre reconocido y alta 
penetración de marcas. Hino, Daihatsu. 

• Estrategias de mercadeo definidas.  
• Red de comercialización organizada y repartida 

a nivel nacional. 
• Estructura Financiera sólida y consistente con el 

negocio 
 
OPORTUNIDADES 

• Sólido crecimiento del mercado automotriz en 
los últimos años y expectativas Futuras. 

• La mayor parte de sus vehículos son modelos 
para trabajo, que no tienen ICE. 

• Incremento de Gasto del Gobierno en el sector 
de la construcción pública, especialmente 
reconstrucción de carreteras, y otros programas 
que incentivan el cambio de vehículos de 
transporte público, considerados chatarra, con 
unidades nuevas, a cambio de bonos.   

 
DEBILIDADES 

• Sistemas de información en desarrollo para el 
control gerencial de la calidad de la cartera. 

• Niveles medios de la administración para la 
toma de decisiones oportunas, y para el control 
y manejo técnico del negocio en el área 
financiera. 
 

AMENAZAS 
• Competencia en vehículos importados de 

menores costos. 

• Subida de precios internacionales por 
diferencias cambiarias. 

• Bajo nivel de crecimiento económico e 
incertidumbre en el entorno macroeconómico. 

 

• ANALISIS ECONOMICO DEL PAIS 
 
La política económica del Gobierna apunta a dinamizar 
la economía a través del gasto público (25% del PIB en 
el 2007, 21.7% en 2006 y 20.1% en 2003), incremento de 
los salarios, controles de precios y proteccionismo 
comercial. Sin embargo, de la evaluación realizada por el 
FMI, se desprende que la economía ecuatoriana en el 
2007, creció apenas en 1.8% (0.3% per cápita), muy por 
debajo de los estimados oficiales y del crecimiento de los 
otros países de Latinoamérica, que han aprovechado del 
alza de los precios de las materias primas, de las cuales 
son productores. 
INDU AGRICULTURA CONSTRUCCION OT 
El Gobierno mantiene un discurso hostil hacia algunos 
sectores de la empresa privada, incluyendo el sistema 
financiero, y se considera que se mantendrá la 
incertidumbre respecto de la política económica hasta 
que concluya el proceso iniciado con la Asamblea 
Constituyente y la consulta sobre la aprobación de nueva 
constitución; momento en el que se definirá la fuerza 
política de la actual administración. Esta situación podría 
prolongarse hasta principios del 2009, si se aprueba la 
nueva constitución y se tengan que realizar las nuevas 
elecciones, con las consecuencias que esto implica en la 
Economía del país. 
 
Según las cifras del Banco Central en el año 2008 la tasa 
de crecimiento sería de 4.25%, apoyado según las 
autoridades en el mayor cumplimiento del presupuesto, 
en el segundo semestre, de la inversión prevista para el 
año. 
 

Tasas de Crecimiento del PIB (precios 2000)
 y del Sector de la Construcción
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Las perspectivas de crecimiento de los principales  
sectores relacionados con la actividad de la empresa son 
Comercio y Transportes cuyas previsiones muestran una 
tendencia positiva en los últimos años como se observa 
en el presente gráfico. 
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 DESCRIPCION DEL EMISOR 
La compañía se constituyó en Cuenca, el 17 de diciembre 
de 1963, bajo el nombre de Teojama Comercial S.A., con 
un Capital Social de $100.000 sucres. El 21 de diciembre 
de 1972 se reforman los estatutos y se traslada el 
domicilio a Quito. En la actualidad cuenta con un Capital 
Social de USD 20.310M y se efectuará un aumento de 
USD 4.000M, aprobado por la Junta General del 31 de 
marzo del 2008, con lo que el capital pagado pasará a 
USD 24.310M. 

De acuerdo a la actividad señalada en su objeto social, 
puede realizar toda clase de contratos mercantiles y 
civiles compra de bienes nacionales o extranjeras, 
importando y exportando; podrá ejercer representaciones, 
distribuciones, agencia o comisión de empresas 
relacionadas a las actividades antes mencionadas, así 
como la prestación de servicios.   

En la Junta General universal y extraordinaria de 
Accionistas del 21 de mayo del 2008, se aprueba ampliar 
el objeto social, incluyendo el poder realizar servicios 
aéreos, actividades, trabajos, transporte aéreo y todo lo 
concerniente a este campo. La duración de la empresa 
será hasta el 29 de mayo del 2051. 

Teojama es la representante de importantes marcas 
automotrices, Hino Motors Ltd., para vehículos de 
trabajo y Daihatsu de Osaka para pasajeros, estas marcas 
pertenecen al grupo japonés Toyota. Teojama tiene un 
convenio como distribuidor y concesionario a nivel 
nacional, desde el año 1969 y ha venido renovándose 
desde entonces, el contrato actual estará vigente hasta el 
año 2010.  

Este contrato de distribución no es exclusivo para 
Teojama ya que también hay otra empresa que tiene un 
contrato de distribución a nivel nacional.  

La relación comercial le significa compromisos como el 
cumplimiento de objetivos en calidad de servicios, 
normas de operación niveles de ventas, y por otro lado le 
representan beneficios importantes como el 
asesoramiento técnico en las diferentes áreas, 
administrativas, de operación y de servicios en las 
diferentes etapas de la relación con el cliente: antes de la 
venta, durante la venta y la relación post venta.  

Las exigencias han sido cumplidas por la empresa de 
forma adecuada, lo que le ha permitido recibir la 
aprobación de la empresa internacional Toyota Tsusho 
Corporation y por tanto, la renovación del contrato.  

Adicionalmente, la empresa financia directamente la 
compra de sus vehículos, para lo cual mantiene un 
departamento de crédito propio “CREDITEOJAMA”, el 
cual evalúa las solicitudes de los potenciales 
compradores, ateniéndose a las políticas establecidas por 
la compañía, manteniendo como apoyo a esta gestión los 
informes del Bureau de Crédito “Credit Record” 

La evaluación del crédito la realizan las personas que 
inician la relación con los clientes, que toman los datos 
personales y verifican la información proporcionada, y 
comprueban que se hayan entregado todos los requisitos 
solicitados, que sirven para analizar la capacidad de pago 
de la deuda, y por tanto la calificación del crédito.  

Este proceso es presentado a la gerencia para la 
aprobación final del crédito.  

Las políticas del negocio de financiamiento son otorgar 
créditos con un 40% de entrada para la marca Hino  
(30% para Daihatsu) con un plazo de hasta 36 meses. 

La empresa ha sido un importante participante en el 
mercado, en especial en los vehículos de trabajo. En el 
2007 registra ventas de 1.501 unidades de la marca Hino 
con una participación de mercado total nacional del 
1.67% y 802 unidades de la marca Daihatsu y una 
participación del 0.89%. 

Teojama tiene una red propia de ventas, distribuida en 
Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta. Para el 2008  está 
programado abrir una agencia propia en Ambato; 
adicionalmente es propietaria de Servicios y Talleres 
S.A., que ha diciembre 2007, registra ingresos por USD 
2.146M. y da servicio mecánicos y mantenimiento a las 
marcas que la empresa comercializa. 

La adquisición de repuestos se lo realiza por intermedio 
de Falcon Trading, empresa que reside en los Estados 
Unidos y mantiene  relación comercial con Teojama.  

Durante el año 2007 las ventas de la marca Hino 
representaron el 74% de las ventas, Daihatsu el 18% y 
repuestos el 8%.   

TEOJAMA ofrece alrededor de 24 variedades de 
vehículos en las dos familias de marca, entre  autos 
livianos, camionetas, buses y camiones. 

 ESTRUCTURA DEL GRUPO 
La Empresa es de origen familiar y mantiene en su 
organización la participación de sus accionistas como los 
principales ejecutivos de la empresa.   

 
El Fideicomiso de Acciones está administrado por la 
compañía Fiducia S.A.  
 

EMPRESAS RELACIONADAS 

Talleres y Servicios S.A. (Servitalleres) 100% Teojama. 

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA 

La compañía cuenta con 97 personas, distribuidas entre: 
 

• Directivos    7 
• Empleados  90 

Total   97 
 
TEOJAMA, no tiene ninguna organización sindical y 
registra muy buenas relaciones laborales.  
 
La Estructura administrativa responde principalmente a 
la naturaleza comercial automotriz de su negocio 
principal, en el cual tienen experiencia y conocimiento 
del sector. El crecimiento del negocio de financiamiento 
requiere fortalecer los niveles medios de administración 
para alcanzar un adecuado seguimiento técnico que le 
permita mantener la calidad de la cartera   

Fideicomiso Teojama Acciones 99.99%

Manuel Antonio  Malo Monsalve 0.0005%

Jacinto Ignacio Malo Monsalve 0.0005%

 100.00%

Estructura Accionarial
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DIRECTORIO: 
PRESIDENTE   Jacinto I.  Malo Monsalve 
DIRECTOR   Manuel Malo Monsalve 
DIRECTOR  Manuel A, Malo Vidal 
DIRECTOR  Sebastian Malo Vidal 
DIRECTOR  Andrés Malo Barria 
SECRETARIO  Carlos Donoso Echanique 
 
Los miembros del Directorio, pertenecen a la Familia 
Malo que ha sido la fundadora de la compañía, 
actualmente con participantes de la segunda generación. 
Los cofundadores tienen experiencia específica en el 
mercado automotriz  y adicionalmente han actuado en 
actividades financieras comerciales y otras, que  apoyan 
a la empresa con su participación en las  decisiones. 
 
El Directorio, de acuerdo a los estatutos, es nombrado 
por la Junta general de Accionistas debiendo ser sus 
integrantes accionistas de la compañía o delegados de 
estos. El Directorio se integrara con un mínimo de cinco 
y un máximo de siete miembros. 
 
ADMINISTRACION: 
 
Presidente Ejecutivo y  
Gerente General:  Manuel A. Malo M 
Director Gerente:  Manuel A. Malo V 
Director Gerente:  Sebastian Malo V 
Apoderado General: Carlos Donoso E 
Vicepresidente Administ. Pedro Burneo Burneo 
Gerente Suc. Guayaquil Jaime Rodriguez Velasco 
Gerente Suc. Cuenca Julio Loza Izquierdo 
Gerente Suc. Manta  Vicente Mendoza Macías 
 

 
 
 
El presidente Ejecutivo y el Presidente del Directorio son 
los cofundadores de la Compañía y han estado al mando 
de la empresa desde sus inicios, reflejando conocimiento 
y experiencia en el negocio. Adicionalmente han 
participado como directivos de gremios como La Cámara 
de Comercio y Directorios de Instituciones Financieras. 

 
Los Directores Gerentes reportan estudios superiores en 
el exterior en Economía y Administración y experiencia 
en sus respectivas áreas de trabajo y forman parte de la 
Segunda generación de esta empresa. 

 RIESGO SECTORIAL  
El sector en el cual TEOJAMA COMERCIAL S.A., 
desarrolla sus actividades, es el sector automotriz,  el 
mismo que ha sido más dinámico a  partir del año 2001, 
cuando las condiciones de mercado se conjugaron, dando 
lugar a una expansión en las ventas de automotores 
nuevos; dicho sector incluye: repuestos, combustibles, 
llantas, lubricantes, talleres y negocios relacionados 
como seguros, dispositivos de rastreo y financiamiento 
automotriz.  

La industria automotriz aporta a  la generación de valor 
agregado, a la creación de fuentes de trabajo y a la 
recaudación fiscal. Durante 2007, la producción nacional 
(ensamblaje) de automotores creció 14.5% anual; 
mientras las importaciones de vehículos decayeron 5.8% 
en igual período.   

De acuerdo a la AEADE (Asociación de Empresas 
Automotrices del Ecuador), en el año 2007 se vendieron 
91.778 unidades, de manera que dicho año es el de 
mayores ventas (record histórico) en el mercado 
nacional.  

En 2007, el 63.64% de la oferta de vehículos fue 
importada; de acuerdo a datos oficiales de la AEADE; 
siendo el segmento de automóviles el más importante; 
pero el de vehículos todo terreno (SUV) el de mayor 
crecimiento.  

La principal línea de ventas de Teojama, es la de 
Vehículos de trabajo, y la tendencia de participación de 
este segmento en el total del mercado, se aprecia en el 
siguiente cuadro: 

 
Fuente: Anuario 2007. AEADE. 
Elaboración: BWR 
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Fuente: Anuario 2007. AEADE. 
Elaboración: BWR 
Para el año 2008 se prevé una mayor demanda de 
vehículos y camionetas de precios inferiores a USD 20M 
y USD 30M respectivamente; anticipando una reducción 
de demanda total del 17%.  Para los vehículos de lujo en 
el 2008 se espera una caída en ventas de alrededor del 
50%. 

En períodos recientes, el mercado observó incrementos 
en la participación de vehículos de mayor nivel de 
precios; con la nueva normativa tributaria se esperaría 
que dicha situación se revierta y aquellos de menores 
precios obtengan mayores niveles de ventas. De acuerdo 
a la AEADE, la carga tributaria para este sector llegaría 
hasta el 87% del valor del vehículo, lo que explicaría el 
cambio en las preferencias del consumidor. 
 
Sin embargo, los vehículos de trabajo que son la 
principal línea de negocios de la empresa, no tiene ICE, y 
por tanto no se vería afectada por esta regulación. 
 
Alrededor del 65% de las ventas del sector automotor se 
realizan a crédito, de manera que las facilidades y 
condiciones de dichos préstamos determinan en gran 
medida la evolución de esta actividad.  
 
El mercado automotor es muy dinámico, con fuerte 
competencia entre marcas de todos los orígenes (de 
ensamblaje nacional o importados) y exigencias de 
servicios postventa, pues un tema común entre los 
empresarios del sector automotor, es fortalecer sus 
operaciones consolidando marcas, solidificando la red de 
atención y servicio al cliente, que a corto plazo se 
convertirán en su principal fuente generadora de 
ingresos1, especialmente si el sector espera una 
desaceleración en la colocación de nuevas unidades a 
futuro. 
 
POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA  

Como ya hemos mencionado anteriormente, Teojama  
representa a las marcas japonesas, Hino y Daihatsu, la 
primera en la línea de autos pesados (Camiones y buses) 
y la segunda en autos y camiones pequeños. 

                                                            

1 http://www.aeade.net/cifras.htm 

 En el siguiente cuadro se aprecia la trayectoria de estas 
marcas en las ventas de Teojama en los últimos diez 
años. 

Número de Vehículos Vendidos por Marca

0

500

1000

1500

2000

2500

DAIHATSU HINO TOTAL

DAIHATSU 757 271 258 209 454 273 164 247 513 802

HINO 729 297 323 1222 1258 932 1162 1166 1385 1501

TOTAL 1486 568 581 1431 1712 1205 1326 1413 1898 2303

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 
Fuente: Anuario 2007. AEADE. 
Elaboración: BWR 
 

De acuerdo al informe de AEADE,  la ventas nacionales 
para el 2007 fueron de 91.778 vehículos, de los cuales 
Teojama vendió 802 de la marca Daihatsu y 1501 de la 
marca Hino, en total 2.303 autos, que representan el 
2.51% del total del mercado nacional. 

Los  principales competidores de la línea Daihatsu  en 
autos Compactos son  los GM Aveo, Hyundai Getz 
Peugeot 206 y otros compactos pequeños, la 
participación de mercado es 1% 

En pequeños SUV’s (Sport Utility Vehicles), compite 
con GM Grand Vitara, Hyundai Tucson Ford Ecosport y 
otras marcas, la participación es 4%.  

En camiones Livianos tiene varios competidores y la 
participación en este mercado es del 8%. 

En la línea de camiones Hino las ventas en el 2007 
llegaron a 1.319 unidades y 182 unidades de buses, se 
observa un crecimiento continuo en la venta, durante los 
últimos cinco años. 

La participación de la empresa en el mercado de Buses y 
Camiones es la siguiente: 

 

Estructura de comercialización 
La cadena de ventas de Teojama, está distribuida en seis 
Oficinas en las principales ciudades del País: Matriz 
Quito como la principal, Sucursal Guayaquil, Sucursal  
Cuenca, Sucursal  Manta estas son 100% propiedad de la 
empresa, Ambato y Portoviejo son concesiones. Para este 
año 2008 se abrirá la Sucursal Ambato de propiedad de  
Teojama.  
 
Dentro de la Estrategia global se piensa expandir la 
presencia en otras ciudades del País en un futuro cercano. 
Por distribución geográfica, las ventas están 
concentradas en Pichincha con 40%; Guayas con 28%; 
Azuay con 6%  y el 26% restante en otra provincias. 
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De acuerdo con las normas de las casas productoras de 
los vehículos Teojama mantiene un stock técnico de 
inventario de los diferentes repuestos de cada uno de los 
modelos vendidos y que está vigente y garantizado por 
un período de tiempo que cubra la vida útil de los 
vehículos. 

Estrategias de Mercado 
TEOJAMA se ha enfocado en mantener una 
representación de línea automotriz de vehículos de 
calidad ofreciendo garantía de  postventa con servicio de 
repuestos a sus clientes que le permite posicionar sus 
marcas en el mercado, adicionalmente cuenta con 
financiamiento directo a sus clientes facilitando el 
proceso de venta  y aumento de su penetración. 
 
La principal estrategia de mercado es el fortalecimiento 
de la relación de largo plazo con los clientes, que implica 
un manejo personalizado para adecuarse a las 
necesidades del cliente tanto en el proceso de venta, 
como también luego en la post venta, y en la 
recuperación de la cartera. Por lo que se han incorporado 
también servicios adicionales como el taller de 
reparaciones al que puede acceder al cliente con un 
servicio de calidad. 
 
Adicionalmente, Teojama ofrece el financiamiento para 
los vehículos, de acuerdo con las políticas definidas por 
la empresa, y luego de un análisis de la capacidad de 
pago de cada cliente. 
 
Las principales políticas son financiar máximo el 60% 
del costo de los vehículos y con un plazo máximo de 36 
meses. Sin embargo, normalmente el 20% de los 
vehículos vendidos se realizan de contado, y únicamente 
el 80% aproximadamente necesitan financiamiento en 
diferentes montos y plazos, y según la administración 
muchos de los créditos están dentro de márgenes 
menores a los ofrecidos por la empresa, tanto en montos 
como en plazos. 
 
 
 GESTION OPERATIVA 

Al igual que en el resto del sector automotriz, la gestión 
de la empresa muestra una tendencia positiva en los 
niveles de ventas en últimos años, con tasas de 
crecimiento que están alrededor del 18.6% promedio en 
los últimos seis años. 

 

El 86.6% de las ventas de la empresa se generan por la 
venta de Vehículos Hino y Daihatsu, y el 13.4% restante 
está constituido por la venta de repuestos (7.3% Dic-07), 
y por ingresos provenientes del financiamiento de 
vehículos (6.3%  Dic-07). 

 

La rentabilidad de la empresa tiene una tendencia estable 
que se sostiene en la generación de ingresos producidos 
en el negocio principal de la empresa, con un margen 
bruto que oscila alrededor del 30%, en los últimos cinco 
años. Sin embargo, mantiene un nivel de gastos 
operacionales que absorbe alrededor del 57% del margen 
bruto, por lo que el margen EBITDA se reduce a niveles 
cercanos al 12% promedio en los últimos años.  

Debido a la naturaleza del negocio los gastos por 
amortizaciones y depreciaciones no son significativos, 
sin embargo, el crecimiento de la cartera requirió que se 
eleven los gastos de provisiones para la cartera en riesgo, 
ya que la política de la compañía es mantener una 
cobertura con provisiones del 1% anual sobre los créditos 
concedidos en el ejercicio, y que se encuentren 
pendientes de recuperación al final de cada año, sin que 
la provisión acumulada pueda exceder del 10% de la 
cartera total. 

A lo que se suma el gasto financiero, que a pesar del bajo 
nivel de endeudamiento que mantiene en los últimos 
años, absorbe también una parte de los ingresos, 
obteniéndose un margen de utilidad sobre el total de 
ingresos de alrededor del 7.6% en los últimos tres años.  
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Indicadores de Rentabilidad ROE y ROA
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La rentabilidad sobre el Activos (ROA) fluctúa alrededor 
del 10% en los últimos tres ejercicios completos 
analizados. De igual forma la rentabilidad sobre el 
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Patrimonio (ROE) dan cuenta de la gestión de una 
empresa rentable que presenta una tendencia variable con 
niveles promedio del 16%.  

 ESTRUCTURA DEL BALANCE 

 

El principal activo de la empresa son las cuentas por 
cobrar a sus clientes, que representa el 43.8% de los 
activos.  

A Jun-08 el total de la cartera es de USD 58.57MM de 
los cuales el 60% (USD 35.3MM) son de corto plazo, y 
el resto de la cartera tiene plazos de vencimiento hasta de 
36 meses, de acuerdo con las políticas de financiamiento 
de la empresa.  

La cartera es de buena calidad, la cartera vencida se 
mantiene alrededor del 1.8% entre el 2004 y el 2007.  

Los Inventarios representan el 15.5% de los activos 
(USD 12.5MM), a Jun-08 el 68.2% de los inventarios 
son vehículos (46% a Dic-07).  

El inventario de repuestos es de buena calidad y está 
controlado técnicamente de acuerdo con las políticas de 
Toyota Japón, mantienen un stock estratégico de 
repuestos para garantizar el servicio a los clientes con los 
repuestos de mayor demanda.  

Se mantiene una política de cobertura para obsolescencia 
de los inventarios que en los últimos cuatro años ha 
significado una deducción de alrededor de USD 5.6MM, 
con la finalidad de mantener la calidad del inventario de 
repuestos que muestra el balance, sin embargo, los 
inventarios declarados obsoletos tienen también una 
demanda potencial ya que en el país vehículos de la 
marca Hino de modelos anteriores están presente por 
muchos años especialmente en las ciudades y pueblos 
pequeños. 

El tercer activo más importante está constituido por 
Propiedades principalmente edificios, terrenos. Según la 
auditora el valor en libros se registra a una base 
semejante al costo histórico o costo de adquisición, con 
revalorización, corrección monetaria y sus respectivos 
gastos de depreciación etc.  

En los últimos 5 años analizados la compañía ha 
mostrado un crecimiento sostenido como se puede ver en 
el siguiente gráfico. 

TENDENCIA DE LOS ACTIVOS TOTALES
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ACTIVOS TOTALES
 

Este crecimiento ha sido acompañado con el incremento 
de Patrimonio, por lo que mantiene una fuerte posición 
patrimonial a lo largo del período. A Jun-08 el 
patrimonio representa el 64% de los activos (68% a Dic-
07). 

ENDEUDAMIENTO 

 

Las fuentes externas de financiamiento de la empresa son 
básicamente de corto plazo, y entre ellas la principal son 
los proveedores del exterior.  

Las políticas de proveedores son trabajar a partir del 
pedido directo de Teojama, y el pago en efectivo contra 
el conocimiento de embarque, que generalmente se lo 
realiza a través de giros bancarios con Bancos del 
exterior. Cuenta también con financiamiento directo de 
los proveedores, a Jun-08 mantiene una cuenta por pagar 
a Toyota Tsusho Coporation.  

A jun-08 la deuda financiera bancaria de corto plazo 
constituye el  10.65% del pasivo y patrimonio, y la deuda 
con proveedores el 13.44%. La deuda con proveedores 
no tiene costo de interés sin embrago la hemos 
considerado como pasivo con costo debido a que tiene 
costos por cobranzas. 

El pasivo de largo plazo son básicamente préstamos de 
accionistas de largo plazo que tienen costo financiero. 

El pasivo financia aproximadamente el 36% (32% a Dic-
07) de los activos, y representa el 56% del Patrimonio 
(47% a Dic-07). La compañía mantiene un bajo nivel de 
endeudamiento que le permite acceder a diferentes 
fuentes de financiamiento, apoyada también por su buen 
récord crediticio en el sistema financiero nacional. 
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 CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ  

 

 
 
 

 
 
La compañía es generadora de recursos como resultado 
de la gestión operativa, sin embargo en los últimos años 
el crecimiento de la cartera de clientes y en Jun-08 el 
crecimiento de inventarios, han demandado recursos 
cada vez mayores que no alcanzaron a ser financiados 
totalmente con los ingresos operativos.  
 
Por lo anterior, se ha originado un flujo operativo 
negativo que fue financiado tanto con deuda comercial y 
financiera, como también con la capitalización de las 
utilidades del ejercicio. 
 
Las necesidades de financiamiento del flujo operativo se 
explican totalmente en la estrategia de crecimiento que 
mantiene la empresa en los últimos años. Este 
crecimiento se ha sustentado de manera fuerte con 
patrimonio pero ha demostrado también la disponibilidad 
de acceso a otras fuentes como las del sistema financiero. 
 
 
PROYECCIONES Y FLUJO DE CAJA 
 
Para los próximos años la empresa ha planificado 
mantener la posición de mercado alcanzada hasta Jun-08 
y una estrategia de crecimiento más bien moderada, tanto 
de las ventas como de su portafolio de cartera, que le 
aporta una rentabilidad adicional y apoya el logro de las 
metas de ventas.  Las principales cifras de las 
proyecciones son las siguientes: 
 

 
Fuente: Teojama Comercial 
Elaboración: BWR 
 
El crecimiento en ventas para Dic-08 es comparable con 
lo alcanzado ya en el 2007, sin embargo, la tendencia de 
crecimiento declina paulatinamente a partir del 2009. 
 
Por lo que las metas planteadas en cuanto a crecimiento 
en ventas son conservadoras y podrían ser alcanzadas sin 
mayor dificultad, si se mantienen las condiciones 
observadas en los años anteriores. 
 
Como se observa en el cuadro anterior, las ventas 
proyectadas para los años 2009 en adelante tienen un 
crecimiento menor al crecimiento histórico, 
adicionalmente, se prevé una reducción paulatina del 
margen bruto, debido a un mayor crecimiento de los 
costos, por lo que el margen bruto se reduce en el 
período desde 26% (jun-08) a 22% (dic-12). 
 
De igual forma se reducen todos los indicadores de 
rentabilidad, el margen EBITAR operativo se reduce de 
14.72% a 8.8% en el mismo período. En general, las 
proyecciones presentadas contemplan una disminución 
de los niveles de rentabilidad total en relación con los 
que históricamente ha mantenido la empresa.  
 
La rentabilidad operativa disminuye y al mismo tiempo 
se eleva el costo financiero de su fondeo, lo que reduce 
los indicadores ROA y ROE, a pesar de lo cual los 
indicadores de rentabilidad se mantienen en niveles 
atractivos, tanto para el total de la inversión en activos, 
como para el capital invertido. 
 
Capacidad de pago y Flujo de caja: 
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Las proyecciones muestran una muy buena capacidad de 
pago de la emisión, los bajos niveles de endeudamiento 
que tiene la empresa y los niveles conservadores de 
ventas son dos factores que contribuyen para este 
resultado, ya que una parte de la emisión sustituye 
pasivos, y el nivel de endeudamiento se mantiene en 
niveles manejables, a lo que se suma la reducción de las 
necesidades de capital de trabajo ya que la reducción del 
crecimiento de las ventas, implica una disminución del 
requerimiento para financiar a clientes e inventarios.  
 
A pesar de que las proyecciones prevén financiar el 
100% de las ventas proyectadas, de acuerdo con su 
política establecida para los créditos que contemplan una 
cuota inicial de 40% del valor del vehículo y el saldo 
hasta 36 meses. A pesar de que en la tendencia histórica 
se advierte que existe un 20% de las ventas que no 
requiere ningún financiamiento y que además  en muchos 
casos el financiamiento requerido es menor tanto en 
montos como en los plazos máximos previstos por la 
empresa.   
 
Por las razones mencionadas, se generan flujos 
operativos positivos amplios derivados de la 
recuperación de cartera, misma que se reduce 
continuamente a lo largo del período. (Ver balances y 
resultados proyectados en los anexos).  
 
Una consecuencia de esta situación es también el alto 
nivel de activos líquidos que se muestra en el balance 
proyectado. Sin embargo, es importante señalar que la 
empresa planifica realizar el proceso de colocaciones de 
la emisión, paulatinamente, de acuerdo con las 
posibilidades de incrementar las ventas y particularmente 
con las necesidades de financiar la cartera de clientes, 
por lo que se podría esperar que no se mantengan esos 
niveles de liquidez tan amplios, ya que no se emitiría la 
totalidad de la emisión si la empresa no lo considera 
necesario de acuerdo con sus requerimientos de capital 
de trabajo. 
 
De igual forma consideramos que los flujos operativos 
positivos podrían ser menores que los proyectados, en 
caso de que se eleven las ventas más allá de lo 
programado. 
 
Sin embargo, consideramos que el flujo presentado  
soporta un mayor nivel de crecimiento de activos que el 
proyectado, y que existe una perspectiva favorable de 
que la empresa mantenga al menos las características 
históricas de fortaleza financiera, con niveles 
conservadores de endeudamiento que le posibilitan 
conservar una muy buena capacidad de pago de la 
emisión en los términos, de tiempo y forma, pactados. 
 
  
 ANALISIS DE LA GARANTIA Y 

RESGUARDOS 
Las emisiones tienen garantía general, por tanto están 
garantizadas con los activos de la empresa. Según la 
regulación vigente: “El monto máximo para emisiones 
amparadas con garantía general, no podrá exceder del 
80% del total de los activos libres de todo gravamen. 
Para este efecto no se consideran los activos diferidos. 
Para el cálculo de la proporción antedicha deberán 

considerarse el monto no redimido de cada emisión de 
obligaciones. La relación porcentual determinada en los 
incisos anteriores deberá mantenerse hasta la total 
redención de las correspondientes obligaciones”. 

 

A Jun-08 los activos totales de la empresa suman USD 
80.540M. La empresa no tiene activos diferidos ni 
activos pignorados. No tienen en circulación en el 
mercado emisiones vigentes, solamente la emisión 
propuesta de USD 24.000M.  

La emisión analizada, representa el 29.8% de los activos 
susceptibles de constituirse en garantía general, lo que 
implica una cobertura de 3.36 veces.  
 
Son activos esenciales para esta emisión de obligaciones 
de acuerdo a la resolución de su Junta General de 
Accionistas realizada el 29 de Julio del 2008, USD 
14.000M de cuentas por cobrar vigentes de TEOJAMA, 
para cada una de las series de USD 12.000M.  
 
Estos valores se reducirán proporcionalmente con el 
capital pagado de la emisión. Es decir si se emite el total 
de la emisión calificada los activos esenciales serán USD 
28.000M al inicio de la emisión. Los activos esenciales 
definidos cubren el 117% del total de la emisión que se 
mantenga en circulación. 
 
Es importante señalar que la emisión de obligaciones no 
tiene prelación en relación con el resto de pasivos de la 
empresa. 

 POSICIONAMIENTO DEL VALOR 
EN EL MERCADO, PRESENCIA 
BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS 
VALORES 

La compañía no ha realizado emisiones generales en el 
mercado.  

El mercado ecuatoriano aún no ha alcanzado la dinámica 
que amerite un análisis específico del posicionamiento 
del valor en el mercado ni de su presencia bursátil, en 
todo caso, es la calificación de riesgo la que influye en la 
liquidez del papel en el mercado y no al contrario 
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