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MerchantBansa 3.A. 
ABEDORAMIENTO CORPORATIVO 

INFORME DE LA PRESIDENCIA EJECUTIVA 

Quito, 30 de marzo de 2007 

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

2.006. 

Entorno 

El entorno político fue relativamente estable, con un Presidente de la República que 
reemplazó a Lucio Gutierrez en abril 20 de 2005 y que trató muy levemente de 
profundizar algún tipo de reforma política o económica. El proceso de elecciones 
Presidenciales y a otras dignidades más bien se llevó con relativa normalidad 
resultando nuevamente en elegir a un cuasi outsider, Rafael Correa. Los eventos que 
siguieron a dichas elecciones fueron demostrando paso a paso pero casi 
definitivamente lo que habíamos advertido hace un año, que los líderes políticos 
ecuatorianos tradicionales han perdido visión y no han podido todavía generar un 
discurso futurista convincente. 

A pesar de que algún discurso se introdujo en la campaña electoral para tratar de 
dudar sus efectos, la dolarización se mantiene firme y todavía con los sustentos que 
los precios del petróleo y las remesas de emigrantes genera. Sin embargo, al igual que 
advertimos hace un año que una debilidad fiscal afectaría la dolarización, ahora está 
amenazada por el aparente exceso de gastos que el nuevo Presidente le imprimirá para 
cumplir con las promesas de campaña. 

  

    

  

A continuación se presenta un cuadro con los principales indicadores 

macroeconómicos en el año 2006 y la situación reciente: 

- VALOR 

IPICADOR > (millones) 
Precio barril petróleo (26 abr. 07) Crecimiento PIB (dic. 06) 4.30% 

Tasa de $ 2006 Crecimiento PTB » 4.40% 
Tasa de Subempleo Balanza Comercial (dic. 06) USD 1.262,91 

Inflación (interanual marzo 07) RILD (23 marzo 07) USD 2.528,22 
Inflación (proyectada 07) * 3.50% Y | Remesas (acumuladas a dic. 06) USD 2.916 

- Pro forma Presupuestaria 2007 USD-9.767 |] Balanza Comercial no petrolera (dic. 06) USD -3.964,98 
- Asignación para pago deuda USD 2.378             

*Alternativa de acuerdo a Plan de Gobierno 
Fuente: Boletín Estadístico Mensual BCE 

Elaboración: ECUABILITY S.A. 

En el año 2006 la economía siguió presentado un buen comportamiento, el 
crecimiento alcanzado se basó en la estabilidad monetaria originada en la 
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dolarización, los altos precios del petróleo y las altísimas remesas de los migrantes, 
pero subsistieron elevados niveles de desempleo y subempleo que en conjunto 
llegaron al 54%. Durante lo que va del presente año, el Ecuador está siendo afectado 
por asuntos coyunturales de tipo político, los cuales han incidido negativamente en el 
desenvolviendo de sus actividades económicas, continuando con la recesión que se 
presentó en los últimos meses del año anterior. 

Recientemente el Presidente de la República presentó los lineamientos de su Plan 
Económico, en el cual se privilegia el papel del Estado, buscando reducir la brecha de 
ingresos y la pobreza existente, dinamizando la economía, con un desarrollo 
sustentable, invirtiendo en sectores estratégicos y de alta generación de empleo, 
continuando con su política de subsidios para atender a las clases más desposeídas del 
país, mejorando los servicios en salud y educación principalmente. 

De las primeras acciones realizadas, se ha evidenciado un mayor énfasis en el 
incremento del gasto, orientado básicamente a atender las necesidades del sector 
social, lo que requerirá de fuentes de financiamiento adicionales y para cubrirlos se 
han hecho públicos algunos planteamientos de reformas tributarias, como incremento 
de impuestos a los consumos especiales y de la renta, así como se buscará también la 
reducción de la elusión y de la evasión. Se debe recordar que la mayoría de las 
modificaciones en el ámbito tributario, deben ser aprobadas por el Congreso Nacional. 

Además se plantean nuevos criterios respecto del manejo de la deuda externa, pues el 
pago está concentrado en los próximos nueve años, buscándose mediante pagos o 
reestructuraciones un perfil de vencimientos adecuadamente distribuidos. Se debe 
resaltar sin embargo que la misma ha sido pagada hasta ahora en forma oportuna. 

El Gobierno ha solicitado al Congreso de Estados Unidos la ampliación del Tratado 
de Preferencias Arancelarias ATPDA, el mismo que vencería en junio 2007 y para 
lograrlo cuenta con el apoyo de varios países amigos de la región. Por otro lado, 
buscará incrementar sus relaciones con la Comunidad Andina de Naciones y está 
empezando negociaciones con la Unión Europea para tener un acuerdo comercial, 
también con Chile, Canadá y México y los países centroamericanos, es decir tratará de 
incrementar los mercados con las acciones que desplegarán los funcionarios del 
servicio exterior ecuatoriano. 

Subsisten los enfrentamientos políticos y la inestabilidad institucional, frente a esta 
situación la ciudadanía en forma mayoritaria apoyó la convocatoria a una Asamblea 
encargada de elaborar una nueva Constitución. Este respaldo popular permite que el 
Gobierno siga implementando sus acciones y cambios sin mayor problema, sin 
embargo en los cuatro primeros meses del año se ha presentado inseguridad y 
nerviosismo entre los agentes económicos, lo cual podría incidir negativamente en el 
crecimiento del país, convirtiéndose en un riesgo de entorno. 

Los proyectos grandes del Gobierno Nacional continuaron centrándose en los 
Hidroeléctrico San Francisco y en el Hidroeléctrico Mazar. Existen grandes 
expectativas por nuevos emprendimientos privados en este sector siempre y cuando se 
pueda fortalecer a la parte económica del mismo. No se vislumbra solución al 
problema del diferencial tarifario generado a las empresas distribuidoras aún habiendo , 
definiciones y decisiones del más alto nivel de Gobierno. En 2006 no se pusieron BN



recursos para tal efecto y en el 2007 se espera que producto de los diferentes fondos 
que ha acumulado recursos el Estado se pueda empezar a darse solución a este tema. 

El sistema financiero continua generando importantes utilidades, pero sigue siendo 
criticado por sus ingresos excesivos causados por las comisiones libres que cobran por 
servicios las cuales conforman un importante rubro de ingresos y por las prácticas 
excesivamente cautelosas a la hora de proveer recursos a la producción influenciadas 
por la aplicación de las reglas de Basilea 2. Hay un giro leve hacia el micro crédito. 

En el financiamiento comercial siguió creciendo el automotriz que este año superó los 
niveles de ventas de años pasados siguiendo una tendencia positiva. La compañía 
participó directamente de este fenómeno en el campo de la titularización de cartera 
automotriz como se explicará más adelante. 

El mercado de valores siguió siendo apoyado por las emisiones de Bonos del Estado y 
certificados de tesorería teniendo como importante comprador al mismo Seguro 
Social. Hubo emisiones de valores de titularizaciones de carteras hipotecarias y 
automotrices esta vez lideradas por los grandes bancos, que han empezado a creer en 
ese mecanismo de cautela para manejar los riesgos y trasladarlos a otros inversionistas 
institucionales que las aprecian. Sin duda alguna MerchantBansa se ha posicionado 
como pionero y activo participante con estos instrumentos de mercado de valores. 

Resultados 

Importantes hechos y decisiones 

e Seguimos como Asesores Técnicos del Fondo País Ecuador, el cual finalmente 
realizó sus primeros cuatro desembolsos por USD 4.4 MM y aprobó tres 
operaciones adicionales por USD 3.6 MM. El proceso de promoción se 
disminuyó a favor de cerrar transacciones adelantadas del 2005. Pero 
indiscutiblemente FPE es un vehículo que el mercado lo reconoce, sabe de 
nuestro rol, ha apoyado a que tres de las cuatro desembolsos se haga vía 
mecanismos en bolsa. La responsabilidad con el Fondo País Ecuador sigue 
consumiendo buen tiempo de la Presidencia Ejecutiva. La aparición de nuestro 
primer caso difícil en el portafolio del FPE que apareció en junio de 2006 y al 
cual le hemos impreso dedicación y aporte técnico durante mucho tiempo, sin 
solución todavía a la vista, nos demostró que la estructura del FPE no está 
hecha para manejar crisis. 

e Mantenemos nuestro espacio y valor como firma de estructuración de 
titularizaciones. En este año seguimos apoyando al mercado automotriz con 
emisiones de Corporación CFC, que no siendo un originador financiero es el 
que mayor crecimiento ha tenido y el que consolida a un grupo comercial 
automotriz importante. Cerramos exitosamente la titularización en bolsa con 
alta participación de otros actores del mercado de valores para financiar con 
participaciones el 100% de su proyecto OMNI Hospital en la ciudad de 
Guayaquil. 

e Nos hemos posicionado muy bien en el ámbito de financiamiento de proyectos 
hidro eléctricos. El intenso trabajo desplegado para el cierre financiero de 
Hidrovictoria, Reventador, Sabanilla, Delsi Tanisagua nos ha ayudado LÍN 
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consolidar tal posicionamiento. Si embargo el modelo de negocios para auto 
productores que pareció un buen modelo para proyectos de menos de SOMW 
no termina demostrando su efectividad. Muchos accionistas pequeños todos, 
pero todos con altas aspiraciones de poder dentro del negocio y muy poca 
decisión a la hora de invertir a largo plazo. 

e Nuestra unidad de originación de hipotecas, MB Hipotecaria, o MBH como se 
la reconoce en el mercado de “brokers hipotecarios”, se ha ido consolidando 
en dicho mercado. La estrategia generada a inicio de 2006 para acercarnos a 
los agentes inmobiliarios está dando sus resultados, pero también ha 

aumentado la competencia de 1 a 11 brokers. 

e Por el lado de los costos de llevar el negocio, seguimos practicando la 
prudencia y la austeridad y seguimos buscando, con poca suerte, reemplazos a 
la salida de ciertos ejecutivos que salieron en 2004, El mercado de expertos en 
asesoramiento empresarial es muy limitado. Y los pocos que hay quieren hacer 
sus propias firmas. 

e Aparentemente Guayaquil ha empezado a mostrar ciertos signos de 
recuperación para MB, especialmente por el instrumento titularización de 
flujos de cartera o de otro tipo. Hay varias opciones: Chinatown, Teleférico 
Durán Guayaquil, Terminal Terrestre de Guayaquil, Global Solutions y un 
banco pequeño. Todas son entidades que han oído de MB y sus resultados. 

Promoción especifica 
A continuación se resume el tipo de promociones realizadas con servicios específicos 
por canales de mercadeo más específicos y con más probabilidad de éxito. 

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 demostrando el esfuerzo de la estrategia y el 
resultado. 

1. (*) OMNI Hospital. Se concluyó la estructuración y se encargó la colocación 
a MerchantValores. 

2. (*) Corporación CFC. Estructuración la segunda titularización de cartera 
automotriz, CFC pertenece al Grupo Eljuri y tiene un sistema integrado de 
venta, servicios y cobranza al sector automotriz, en forma de VTC”s, Valores 
Titularizados de Contenido crediticio (equivalente a endeudamiento 
empresarial). 

3. (*) E TEAK. Proyecto de forestación de teca en la Amazonía, a honorario de 
éxito pero actuando como promotores, 

4. (*) Empresa Eléctrica de Quito. Estudio para crear fondos colectivos de 
inversión con la EEQ como aportante inicial, para apoyar al sector eléctrico y 
a la EEQ en su afán de asegurar la provisión de energía eléctrica al Distrito 
Metropolitano de Quito. 

5. (*) BANCO DE LA VIVIENDA y Tres Fiducuarias. Calificación de crédito 
a 2500 solicitantes de Incentivos a la Vivienda, localizados en las provincias r 
de Manabi, El Oro, Guayas y El Oro. Hs



6. PECS CAMPO PUMA. Participación en las ofertas para campo marginal 
PUMA. Aún bajo decisión por el nuevo Gobierno en 2007 
GRUPO FUTURO. Financiación de nuevo barco en Galápagos. 
HOSPITAL SAN FRANCISCO. Búsqueda de nueva forma de financiar 
siguiendo el modelo de OMNI hospital. 

9. HOSPITAL LOJA. Nuevo hospital a construirse con el mismo modelo que 
OMNLI, 

10. TRUST FIDUCIARIA L H, y H. Titularización de flujos futuros 
correspondientes a negocios hipotecarios inmobiliarios. 

11. AEROGAL. Flujos futuros de tickets par financiar nuevas adquisiciones. 
12. COOPROGRESO. Titularización de cartera. 
13. CORFINSA. Titularización de cartera 

»
 

  

      

Resultados: 15 promociones Relación de éxito:  2.1:1 
7 negocios cerrados mejor que 3:1 

SECTOR HIDROELÉCTRICO. 

1. (*) Hidrovictoria. Este proyecto de 10 MW se ajusta al modelo de 

autoproductores. Fuimos contratados como asesores en el cierre financiero 
bajo un honorario base y uno de éxito. Hay buenas probabilidades. 

2. (*) Hidroriente. Proyecto de 520 MW. Perseveramos en este proyecto por 
sexto año. Las perspectivas se acercan con el respaldo de los fondos 
provenientes del Gobierno Nacional para este tipo de proyecto. 

3. (*) Sabanilla, nuevos socios. Proyecto de 30 MW. Se concluyó un proceso 

de selección diseñado por MB y se seleccionó a dos potenciales sponsor. El 
procesoSigue la negociación por una exclusividad que los promotores no 
quieren otorgarle a ningún intermediario 

4, (*) Hidro Delsi Tanisagua. Se inició el trabajo de cierre financiero de este 
proyectio de 117 MW, que se espera concluir al fin del primer semestre de 
2007. 

Los siguientes proyectos se han propuesto para el mismo tipo de trabajos. 

Hidroeléctrica PILALO, 10 MW 

HidroCHINCHIPE. 17 MW 

Hidro NANEGAL. 10 MW 

Hidro QUIJOS. 50 MW A
D
A
 

  

  
Resultados: 8 promociones Relación de éxito:  2:1 

4 negocios (mejor que 3:1)   
  

ASESORÍA CORPORATIVA PURA U ORIENTADA A OFERTA PÚBLICA O PARA FONDO 
PAÍS ECUADOR 

Los siguientes casos se refieren a asesorías corporativas puras, trabajos tradicionales 
de MB o que tiene como objetivo de eventualmente ir al mercado de valores o 
postular al Fondo País Ecuador. Y / 

/ A



1. (*tYAGLOMEADOS COTOPAXI SA. Asesoría en paralelo junta la Creación 
de Valor y el Buen Gobierno Corporativo asociados a una firma de abogados 
locales. 
(*) EDIMCA. Similar al anterior pues son del mismo grupo industrial. 
(*) ILE. Continuación del trabajo en Creación de Valor y el Buen Gobierno 
Corporativo 
(*) Banco Procredit. Emisión de papel comercial 
(*)Toppsa. Valoración del paquete accionario, negocio turismo especializado. 
(*) Cinco Continentes. Agencia de viajes, valoración para consolidación 
(*) Carlson Wagon Lits Ecuador. Valoración de paquete accionario. 
(*) Hoteles Mercure — ICE. Valoración hotel Alameda Real. 
(tEBC Ecoelectric. Valoración paquete accionario de empresa de 
embotellamiento de bebidas. 

10. (*) INTEROC. Búsqueda de financiación de largo plazo bajo diferentes 
esquemas no tradicionales. 

11. (*) Splendor. Valoración del negocio previo a búsqueda de financiación. 
12. (*) Agrotropical 
13. (*) Moderna. 
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Las siguientes empresas han sido propuestas diversos servicios de Banca de 
Inversión 

14, RESORT PROJECT MANABI 
15, FERREMUNDO 
16. INFLOREX 
17, TYE ECUADOR 
18. UNITED LATIN COM 
19. AIR EQUINOCCIO GRUPO ELJURI 
20. COMPUTRON 
21. EMPRESAS LUIS CALERO 
22. RIVER MALL 
23. SIB INTENDENCIA NACIONAL DE SEGURIDAD SOCIAL 
24. CRECOS FIDELIDAD 
25. CRECOS CAL CENTER COBRANZAS 
26. CRECOS FAMILY BUSINESS 
27. AUSTRO BANK 
28. PETROBELL 

  

  
Resultados: 28 promociones Relación de éxito: — 2.4:1 

13 negocios (mejor que 3:1)     

Del análisis anterior podemos concluir que hemos promocionado a 51 empresas o 
instituciones de los cuales 24 resultaron exitosos, prácticamente una relación de 2:1. 
Este es el segundo año consecutivo en que la relación de negocios conseguidos, en 
proceso o trabajados es menor al histórico de 3:1, seguramente porque sabemos 
enfocar mejor nuestros servicios, somos quizás más estratégicos en nuestra selección. X



MB HIPOTECARIA 

La unidad especializada relacionada a negocios de hipotecas inició el año con un 
estudio del sector realizado por Leonardo Chacón, quien posteriormente se unió al 
equipo de MB como asesor interno para trabajar en dos grandes campos: 1) el de 
hipotecas, y, 11) el apoyo en mercadear más ampliamente a MB como marca, 

Ahora podríamos asegurar que desde 2006 tenemos una estrategia con enfoques más 
claros en materia de target al mercado, publicidad mínima pero bien enfocada, y 
servicios específicos probados su calidad tanto para clientes empresariales como son 
los agentes inmobiliarios, así como para personas individuales. Para su información 
nos permitimos incluir en este informe la descripción de dichos servicios. 

SERVICIOS PARA CLIENTES EMPRESARIALES 

  

PRODUCTOS BENEFICIOS 
  

Precalificación 

Integral de 
Clientes 

Con la precalificación integral de sus clientes por parte de MBH, 
un promotor puede realizar una gestión de preventa, u ofrecer el 
financiamiento directo del 20% o el 30% de la entrada en sus 
proyectos, mediante un proceso más formal y seguro, con un 
análisis oportuno y completo del perfil de crédito de sus 
aplicantes o potenciales clientes. 
  

Originación 

Hipotecaria 

Con el servicio de Originación Hipotecaria de MBH, un 
promotor puede ofrecer a sus clientes la comodidad de un 
paquete integral: a) su propia oferta de vivienda; más, b) los 
trámites más ágiles de gestión del crédito hipotecario y de 
estructuración de las garantías hipotecarias a través de MB; con 
lo que obtiene mayor liquidez en menor tiempo, para sus 
proyectos terminados o en última fase constructiva. 
  

Calificación y 

Reoriginación 

de Cartera   Con este servicio financiero especializado, el promotor puede 
obtener recursos líquidos mediante la venta de paquetes de su 
cartera de créditos directos ya generados, la cual es reoriginada 
por especialistas, bajo los estándares exigidos por los 

organismos de control.     
  

SERVICIOS PARA CLIENTES INDIVIDUALES 

  

PRODUCTOS BENEFICIOS 
  

  Precalificación 

Con este servicio integral, el cliente puede oportunamente: 1) 

confirmar si es sujeto de crédito, de acuerdo con su perfil; 2) 
confirmar cuál es su capacidad de pago, de acuerdo con sus 
ingresos, lo que le permite definir el valor de la vivienda que 
puede adquirir y 3) confirmar el tipo de crédito hipotecario al     
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Integral que puede aplicar y obtener su aprobación. 
  

Con este servicio integral, el cliente puede acceder a una 
alternativa de financiamiento inmobiliario con un servicio 
profesional realizado por especialistas, que incluye: 

1) la Calificación de Crédito, es decir todos los trámites 
necesarios para obtener un crédito hipotecario; y 

2) la Originación Hipotecaria, es decir todos los trámites 
necesarios para la estructuración legal de una garantía 
hipotecaria. Todo esto le permite obtener: el desembolso de 
crédito hipotecario más ágil del mercado y por el valor completo 
que necesita el cliente; sin tener que utilizar su tiempo 

Originación | realizando trámites por sí mismo, sin tener que realizar varios 
desembolsos por trámites y servicios en diferentes instituciones 
(pues financiamos todos estos gastos), sin tener que convertirse 
necesariamente en cliente de algún banco, y con la comodidad 
de poder realizar sus pagos en cualquier oficina de Servipagos 
en todo el país. 

Hipotecaria         
El concepto de MB Hipotecaria es actuar de broker, por el momento. Y por ello cobra 
comisiones de originación al cliente y recibe premios de los agentes financistas. A 
futuro, es probable que compre hipotecas, las mantenga por un tiempo y luego las 
venda, en cuyo caso su accionar es de mayor riesgo. 

Aparte de los ingresos por atender directamente al sector privado inmobiliario, que ha 
sido el enfoque de la unidad, también el Banco Ecuatoriano de la Vivienda requirió de 
nuestros servicios de calificación de crédito para su programa de incentivos a la 
vivienda a través de fideicomisos específicos. 

Los resultados del 2006 son los siguientes: 

Tiempo específico dedicado al desarrollo: 10 meses 
Agentes inmobiliarios promocionados: 157 
Agentes inmobiliarios interesados: 61 
Agentes inmobiliarios con negocios: 9 
Procesos de originación procesados: 37 
Monto total de viviendas financiadas: USD 515.000 
Monto financiado por MB: USD 217.607 
Suscripción de contratos para CTH: USD 2.400,05 
(*) Comisiones y premios: USD 12.057,72 
Servicios a Banco Ecuatoriano de Vivienda: USD 37.525,00 

En los resultados de MB, el rubro (*) Comisiones ingresadas y premios es el único 
relacionado a la unidad que se registra contablemente pues enfoca con agentes 
inmobiliarios o que recibe solicitudes directas de individuos registrados en cuenta 
aparte. A futuro registraremos todos los rubros relacionados al negocio. KO 

Ejecutivos 

 



La única nueva contratación del año es Leonardo Chacón para el área de MB 

hipotecaria. 

Endeudamiento 

No ha habido nuevos endeudamientos para capital de trabajo. 

Resultados económicos 

Por el lado de los resultados financieros, MerchantBansa tuvo ingresos por USD 
336.444,28. Fondo País Ecuador implicó un 30% de nuestros ingresos, pero requirió 
más del 50% de la atención de tiempo y esfuerzo. 

MerchantBansa tuvo una utilidad antes de impuestos y participaciones de USD 
15.793,03 y utilidad neta de USD 6.421,00. Los detalles sobre los resultados 

financieros se adjuntan.


