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INFORME DE LA PRESIDENCIA EJECUTIVA 

Quito, 29 de abril de 2011 

Conforme el artículo vigésimo séptimo de los Estatutos de MerchantBansa 
S.A. someto a ustedes señores accionistas el informe anual de actividades 
por el año 2.010. 

Entorno 

El año 2010 tuvo un entorno político especial que dominó al final de año, 
denominado 30-S que puso en cuestionamiento la orientación política de 
este régimen. Meses después se confirmó la desagregación de dos 
corrientes políticas de centro-izquierda y extrema izquierda que 
aparentemente fueron aliados del gobierno desde su concepción como 
movimiento. Esto ha provocado una sensación de falta de enfoque o como 
que se han ido abandonando ciertas líneas de tipo extremista que crearon 
grandes diferencias entre las cámaras de la producción y el Gobierno 
Central. A todo esto se ha sentido un alejamiento del Gobierno con 
Venezuela, tal vez por haber concienciado que no es un socio confiable en 
los negocios ni en la política. El ALBA no ha pasado de ser solo 
mencionada en un par de noticias sin efecto político alguno y el UNASUR 
aun no concreta su definición como entidad multilateral. 

La crisis mundial se podría decir que ya pasó desapercibida y las 
relaciones internacionales no han afectado al Ecuador. El Gobierno regresó 
con interés a los mercados multilaterales con la CAF y el BID y se dieron 
signos de cierto confort para volver a tratar temas de financiamiento con 
el Banco Mundial, aunque sin concretar nada todavía. Más bien se vio un 
incremento en las relaciones económicas con China suscribiendo más 
negocios y financiamientos. 

La banca pública con la CFN a la cabeza han incrementado su participación 

en el crédito en especial de largo plazo en varios sectores, lo cual ha 

afectado a la banca privada que no ha incrementado su participación en el 

crédito mayor a 360 días. Por otro lado la presión política sobre la banca 
privada por parte del Gobierno disminuyó en el año, como que ya se llegó 

a un nivel de mutua aceptación, una especie de stato-quo. Más bien en 

más de una ocasión el Presidente de la República mencionó la necesidad 

de fortalecer al Mercado de Valores con una nueva Ley. Han circulado 

varios proyectos de ley y se ha concentrado la diseusión al_nivel del 
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El sector petrolero del Ecuador se ha mantenido en los mismos niveles de 
producción y los precios han ayudado a la caja pública. El ansiado 
proyecto de refinería de petróleo en la provincia de Manabí sigue sin 
respaldo financiero fuerte. El Gobierno busca un socio en varios países. 

Los proyectos grandes del Gobierno Nacional continuaron centrándose en 
los Hidroeléctricos: Mazar arrancó bien en 2010. San Francisco 
nuevamente se paró por problemas técnicos, Odebretch, su constructora 
se acercó nuevamente al Gobierno haciendo las pases. Los proyectos 
Toachi Pilatón y Coca Codo Sinclair parece que concretarán el soporte 
financiero a principios de 2011. 

En el campo hidroeléctrico reformas legales permitirán que ciertos 
proyectos que se suspendieron en 2007 con el permiso del CONELEC se 
puedan relanzar. La reforma al reglamento a la ley minera permitio lograr 
un acuerdo con una firma minera para lanzar la primera titularización para 
un proyecto minero a desarrollarse por una empresa minera ecuatoriana 
en marcha. 

El año 2010, según cifras del Gobierno el desempleo disminuyó al nivel del 
6.1%. Pero no disminuye la preocupación de que no se tienen mejores 
fórmulas de incrementar el empleo que no sean las relacionadas con el 

Estado. 

La dolarización entró en su décimo primer año y se mantiene 
políticamente con respaldo del Gobierno Nacional, aunque los analistas 

coinciden que ciertas acciones con respecto a la liquidez en el sistema 

financiero y el Banco Central podrían echar al traste tales intenciones. 

El Mercado de Valores 

El Mercado de emisiones ciertamente se ha fortalecido. Apoyado por las 

presiones sobre la banca hay más liquidez que no alcanza a absorber en el 

sector real. Si a esto se añade que el sistema de inversionistas 

institucionales tiene cada año más recursos de largo plazo, entonces se 

justifica que nuevas emisiones hayan superado los USD 1.500 millones 

aunque una buena parte de las emisiones pertenecen a las mismas 

empresas que ya aprendieron a utilizar este mercado. 

Las bolsas de valores nacionales siguieron la tendencia de años anteriores 

de ser independientes en sus ingresos por parte de emisiones del Estado. 

El sector privado siguió aumentando su participación en el mercado 

primario de emisiones. 

Las remesas de emigrantes disminuyeron su descenso comparado con el 

2009 por la crisis en Europa y en los EEUU, pero aun siguieron en niveles 

que generaron un cierto grado de confort apoyando el consumo, 
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vehículos, vivienda, electrodomésticos lo cual se re Ha 

de cartera que posteriormente se titulariza en el mera 

lo cual es testigo MerchantBansa. 

           

    
    
     

      

      

El mercado sigue siendo casi en su totalidad de renta fija



Resultados 

Importantes hechos y decisiones 
e Sin duda el mayor negocio de la historia de MerchantBansa fue el 

contrato con el Fideicomiso No Más Impunidad para la valoración, 
promoción y venta del Grupo Azucarero Ecudos. Este negocio ayudó 
a incrementar sustancialmente los ingresos y beneficios netos, 
aunque para su implementación hubo que contratar servicios de 
más de 15 consultores de alta categoría que incrementaron el rol de 
gastos fijos por un tiempo. 

+ Sin embargo de la presión en tiempo y atención que Ecudos ejerció 
en las labores del negocio del día a día, nos hemos fortalecido en 
nuestro segmento de proveer servicios de banca de inversión en el 
lado de emisiones y de asesoría corporativa. Conjuntamente con la 
filial MerchantValores sin duda somo la segunda entidad en ingresos 
en el mercado de Quito y la tercera a nivel nacional. 

e Quito y Guayaquil se mantienen como plazas de negocios tanto en 
asesoría como en titularizaciones. Las relaciones estratégicas con la 
firma Global Solutions de Guayaquil con quienes se comparte el 
negocio de titularización de cartera de consumo siguen siendo 
fuertes. 

e La promoción de los dos fondos, ambos a costo y riesgo de 
MerchantBansa, el i) FCIR, un fondo colectivo de inversión para 
dotar de liquidez al mercado de valores y, el ii) FIBRA 1, un fondo 
inmobiliario se suspendieron por dos razones. Cambios en materia 

tributaria afectaron al FCIR al que habrá que darle un giro en el 
2011 y la falta de un colaborador clave en la implementación afecto 
al FIBRA 1. Esperamos que con la incorporación de un nuevo 
profesional en 2011 se reactiven estos dos fondos. 

+ En Fondo País Ecuador mantenemos nuestra presencia como cuota 
habiente y con un delegado somos parte del Comité de Inversiones. 
El FPE no ha tenido un buen gerente desde el 2008, y por tanto 
requiere de un giro en estrategia y en manejo. 

e La operación de originación de hipotecas terminó por falta de 
personal que renunció. 

e Seguimos practicando la prudencia y la austeridad en los gastos. A 
mediados de año, aprovechando los ingresos por ECUDOS 
realizamos un mejoramiento y modernización a las oficinas 

mejorando con ello el clima interno y asegurando su valor en el 

tiempo. 

ASESORIA ORIENTADA A  TITULARIZACIÓN Y FONDOS 
COLECTIVOS DE INVERSIÓN: 

Se promovieron los siguientes negocios y se cerraron los que tienen un 

asterisco. Esta forma de presentación trata de ir dBRB4t n 

de la estrategia y el resultado. Los resultados muesktgB8 nt 

de especialización en estructuras fiduciarias. 
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1. (*) Grupo Azucarero Ecudos (Guayaquil). Valoración, 
promoción y venta de las acciones del grupo por un valor de USD 

2. (*) MCPEC. Fondo de Inversión (Quito). Alcance nacional. 
Preparación de Reglamentos y Normas para fondo de inversión de 
riesgo. 

3. (*) Quito Lindo S.A. (Quito), Consolidación de trabajos de 
consultores, evaluación del negocio y preparación para la búsqueda 
de un socio estratégico para implementar un proyecto de 
renovación del Hotel Quito. 

4. (*) Comandato / Telbec (Guayaquil) IV y V emisión. 
Estructuración de titularizaciones de cartera comercial en 
asociación con Global Solutions donde se encargó la colocación en 
el mercado a MerchantValores (USD 24 MM). 

5. (*) Tecopesca (Manta). Inicio de la evaluación para una emisión 
de titularización que se espera lanzar en el segundo trimestre 2011 
para financiar operaciones de empresa pesquera en Manta. 

6. (*) Security -Re (Quito). Valoración y venta de un paquete 
accionario de empresa reaseguradora. 

7. (*) Fundación Privada Wilson Popenoe (Guayaquil). 
Estructuración y colocación de una emisión para financiar un 
bosque de teca. 

8. (*) Bira S.A. (Guayaquil) Mandato para la estructuración y 
colocación de una titularización para financiar proyectos de 
desarrollo en mineria de oro en Zaruma. 

9. (*) Hospital San Francisco (Quito). Se continuó el trabajo de 
asesor financiero del proceso de venta, el cual se espera liquidar a 
mediados del 2011. 

10. (*) Banco Capital (Quito). Continúa la estructuración de la 
primera titularización de cartera automotriz. 

11. (*) Kinross (Quito). Análisis de las posibles fuentes para 
financiamiento de una operación minera en Ecuador a ser 

implementada en 2014. 
12. (*) Corporación Financiera Nacional-CFN- (Quito) 1. 

Asesoramiento a la colocación de la primera titularización de un 

portafolio de inversiones bursátiles de la institución estatal, por 
USD 45MM. 

13. (*) Corporación Financiera Nacional-CFN-(Quito) II. 

Ganamos el concurso para asesorar en la segunda titularización de 

un portafolio de inversiones bursátiles de la institución estatal, por 

UD 80MM. | 

14. (*) Camposanto del Ecuador (Guayaquil). Estructuración 

de una titularización. 
15. (*) CIALCO (Quito). 

En resumen, 15 negocios: 9 negocios en Quito, msn Guayaquil, y 1en 

Manta. , ES 
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Propuestas presentadas a otras firmas: 

16. Amagua 

17. Campo Armadillo



18. CFN Valoración Banco Cofiec 

  

  

19. Confiteca 
20. Edesa 

21. EKOS 
22. Floricola Clarivel 
23. Ganaderia Golden Bond 

24. H Velasquez 

25. Ixatours 

26. MCPEC proyectos 
27. Navipac 

28. Corp. America 
29. Cripada 
30. Inlog 
31. Ninacuro 

32. Patricio Solines 
33. Sumesa 
34. SBS cartera 

35. Universidad San Francisco de Quito 

Resultados: 35 promociones Relación de éxito: 2.33:1 
15 negocios cerrados menores que 3:1 
  

Con este año 18 de existencia se va cumpliendo la relación negocios 
propuestos a negocios cerrados de alrededor 3:1 como un número 
resultante que nos sirve siempre para la planificación de nuevos negocios. 

Analizando los resultados podemos decir también que del 100% de los 
negocios ejecutados el 60% han sido referidos por terceras personas y el 
restante 40% por participación en concursos y/o promoción propia de la 
empresa, lo que da una indicación por un año adicional del 
posicionamiento de MerchantBansa en el mercado. 

Ejecuti 

La plana fija de ejecutivos y staff se disminuyó al medio año con la 

renuncia del Ing. Alberto Pérez, quien además dejó de ser accionista de la 

compañía. Sin embargo por razones del negocio con GAEcudos el Dr. 

Jorge Chang ha venido asociándose a MerchantBansa a tiempo completo 

desde marzo 2010 y posiblemente hasta mayo de 2011. 

Al fin de 2010 acordamos incorporar a la plana ejecutiva al Ing. Jorge 

  

  

Gallardo, con base en Guayaquil. al Ur rc— 

E damien 

No ha habido nuevos endeudamientos para capital de trabajo. 

Resul i 

  

Los ingresos de MerchantBansa en el año 2010 totalizaron USD 

1'202.348,83 del cual GAEcudos constituyó el 78% de ingresos. El



resultado neto fue de USD 66.689,82. Fue un segundo año excelente para 

la empresa. 

Los resultados detallados se adjuntan. 

A Ortiz Durán 

Presidente Ejecutivo 
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