
  

INFORME DE ADMINISTRACION 
SU CASA DE VALORES SUCAVAL S.A. 

Quito, 30 de marzo de 2010 

Señores Accionistas: 

En mi calidad de Gerente General de la compañía Sucaval S.A. expongo el presente informe, mismo que se 

refiere al ejercicio fiscal del año 2009; y, en cumplimiento con la Resolución 921430013 de la Superintendencia de 

Compañías (Registro Oficial No. 44 de 13 de octubre de 1992), que establece los requisitos mínimos que deben 

contener los informes anuales que presentan los administradores a las Juntas Generales, pongo en su 

conocimiento los siguientes puntos: 

1. INFORMACION MACROECONOMICA 

A continuación se detallan varios aspectos económicos que han incidido en los resultados económicos del país a 

to largo del ejercicio 2009. La economía de los Estados Unidos inicia una recuperación y el precio de petróleo se 

estabiliza a nivel internacional, sin embargo los acontecimientos políticos internos se mantienen, causando 

inestabilidad económica, la misma que se agravó con la presencia de los cortes de luz que el país presenció 

durante el último trimestre del año, afectando la producción significativamente. 

a. El año 2009 la economía ecuatoriana registró una tasa provisional de crecimiento anual del PIB del 0,98% 

IEC E EAS ATC 
PIB 19.518 21.366 22.127 23.530 23.760 

3,56% 6,34% 0,98% 

    

Tasa de Variacion Anual 3,93% 9,47% 

Fuente: Banco Central del Ecuador 
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b. El petróleo, en el 2009, continuó con su tendencia descendente, registrando una caída de 4.0%, debido a la 

caída del 14,4% de la producción en compañías privadas por la falta de definición del gobierno con las 

empresas. El nivel de producción diaria de crudo cae en 1,5%, alcanzando un promedio de producción diaria 

de 486.1 mil barriles en relación a 504.8 mil barriles registrados en el 2008. 
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En cuanto a su precio, durante el ejercicio 2009 se presenta una recuperación importante. Al 31 de diciembre 

de 2009 el precio del petróleo en WTI fue de US$74,47, y el del crudo Ecuatoriano US$67,82 
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Milloues de Lar 1iles 

Ene - Dic. 

Tasa de crecimiento 

Enero - Diciembre 

20607. 2008 2009 200” 2006-2005 2007 20019 2068 
  

    

      

  

Producción Nactonal E rudo en Campo 187 185 177 NS 

Petroecuador 9+ 98 3 423% 

sic Penoproduccion 6l 62 ar 3/40 

do Bloque 15 a 5 36 37" 5% 

Compañas Privados 7 Ss” 75 -12 40 

¿cErcimendo BS 92 87 77 pS 

Py mluccioón Prom Dínia Crudo en Campo 511 67 86 

Penoecuador 258 287 282 

ic Peroproduección 170 159 182 

dc Bloque l * $8 35 on 

Compañias Privadas 255 238 204 

ecExcinedo Bs 235 238 204 

Fuente Perorcuador 
Elabarecion Berco tl enual del Ecuado: 

c. La cuenta corriente del 2009 registra un superávit de US$351MM al tercer trimestrefdel año do 

   d. El tercer trimestre del 2009 terminó con un ingreso por remesas equivalente a US gel 

13,3% de los ingresos de la cuenta corriente. constituyendo el segundo ítem ge 
   

tercer trimestre las remesas de España superaron a las enviadas desde Estados e] cqmo proydrtd de 
q la apreciación del Euro frente al dólar. 
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La variación mensual de los precios al consumidor en el mes de diciembre de 2009 fue del 0,58%, situandose 

en una inflación anual de 4,31%.Al finalizar el ejercicio, los precios de la canasta IPC aumentaron en 

promedio 4,86%, cifra superior a la inflación general 

SIETE ET ERA TC ATT ARES ETC TOA 
Tasas de Inflación Mensual! 0,29% -0,03% 0,57% 0,57% 0,58% 

  

Tasa de Inflación Anual 3,13% 2,87% 3.32% 3,32% 4,31% 

Tasa de inflacion Acumulada 3,13% 2,87% 3,32% 3,32% 4,31% 

EXPECTATIVAS GENERALES 2010 

a. El pais inició el 2010 con una balanza comercial equilibrada y una Reserva de Libre Disponibilidad de 

US$3.500MM como producto de un repunte del precio de petróleo beneficiando el ingreso proveniente de las 

exportaciones, y la restricción de importaciones. 

RESERVA INTERNACIONAL DE LIBRE DISPONIBILIDAD 
(En mullones de dólan es) 
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 + La estrategia gubernamenta! se centra en la inversión pública, desalentando fuerteme 

privada, con un enfoque de gasto muy fuerte y creando lo que le llaman industrias estatal 

sustituir las importaciones de ciertos bienes. 
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e El gobierno mantiene una necesidad constante de incrementar subsidios, salarios y la presión tributaria 

con el objeto de mantener su popularidad en los segmentos más populares, razón por la cual una de sus 

prioridades se basa en elevar los ingresos del Presupuesto General del Estado para conseguir y 

mantener el mayor nivel de gasto público que demanda la inversión social y productiva. 

e Desde la aprobación del nuevo referéndum de la nueva Constitución, el gobierno se ha dedicado a 

aprobar nuevas leyes que cambian el entorno jurídico y de mercado, fundamentando sus pilares del 

socialismo XXI. Todavía existe una amplia gama de leyes en trámite que definirán derechos de 

propiedad, acceso al agua, prácticas monopólicas, contratos petroleros, derechos de propiedad 

intelectual, sustitución de importaciones, políticas salariales, entre otros. 

e Se estima que la economía se desacelera en los próximos años, sin embargo el 2010 se mantendrá con 

liquidez. El gobierno proyecta un crecimiento del PIB del 6,81%, sin embargo se esperaría un 

crecimiento de no más allá de un 3.4%. Un nivel inflacionario del 5% y un desempleo que puede 

agravarse. 

3. LA COMPAÑIA 

a. El entorno empresarial en que se ha desenvuelto la compañía en el año 2009 fue favorable para el 

desarrollo y crecimiento de la misma en el mercado; durante el primero y segundo trimestre el mercado se 

vio envuelto en un entorno político y económica de alta incertidumbre lo que provocó un cambio radical en 

las tendencias y comportamientos tanto del sector privado, de los inversionistas y participantes en general 

del mercado de valores, sin embargo el mercado tuvo una fuerte apertura a partir del tercer trimestre. 

b. Si bien las metas y objetivos previstos no se cumplieron según proyecciones establecidas, los resultados 

alcanzados reflejaron un crecimiento en el desempeño de la casa de valores y un mayor posicionamiento en 

el área de estructuraciones financieras destacándose uno de los mejores años para la empresa. 

c. Durante el 2009. el gobierno introdujo un sin número de disposiciones relacionadas al Proyecto de Ley de 

Mercado de Valores orientadas a estatizar actividades e instituciones del mercado como es el caso de las 

actividades de compensación y liquidación de valores, manejo del fondo de garantía, entre otras figuras. Si 

bien ha resultado en una mejora, existen todavía inconsistencias que se las continúa trabajando con la 

Superintendencia de Compañías 

d. Presupuesto 2009 vs Resultados 

Es importante mencionar que fue importante la colocación de cinco emisiones por un monto total de 

US$11MM: Conazul Cepsa, Automotores de la Sierra, Provefrut y Farmaenlace, lo que impulsó la 

generación de ingresos para la compañia. 
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MS Prestipuesto | 

Ingresos Asesoria 152.760 134.300 (18.460) 

Ingresos Colocacion 192.013 113.531 (78.481) 

Otros 12.796 5.236 (7.560) 

Total 357.569 253.067 (104.501) 

Gastos (134.241) (213.714) (79.474 

Utilidad Neta 223.328 39.353 (183.975 
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Negocios No Generados Presupuestados 

Est Colocación 
Total Negocios No Generados 80.000 Total Negocios No Generados 20. 713 

| TEE AMENA ENE] E 

Negocios Generados No Presupuestados 

Est a Colocación | 
Total Negocios Generados 29.000 Total Negocios Generados 50.801 

ETA A A 

Sucaval no mantiene ingresos diferidos para el ejercicio 2010. 

  

4. EL MERCADO 

e El monto negociado en el mercado fue de US$6.427MM, con el 45% a través de la BVO y el 55% a través 

de la BVG. La BVQ negoció durante el ejercicio 2008 un monto de US$2.526MM de lo cual el 97% fue 

renta fija y un 3% renta variable. Al 2009 se negoció un monto US$2.905MM de lo cual 82% correspondió 

a renta fija y el 18% a renta variable. En cuanto a monto negociado no hubo variación en renta fija, solo 

una variación en la composición. 

e En cuanto a las negociaciones del sector privado y público, el sector privado ha mostrado un crecimiento 

sostenido en relación al sector publico dado por la reducción de emisiones de bonos del estado. Sin 

embargo, en el 2009, crecen las emisiones del sector público a través de la emisión de Certificados de 

Inversión de ia CFN. 

e El 65% de las negociaciones se concentran en Certificados de Depósito, Certificados de Inversión y 

Titularizaciones. En el mercado si bien continúa una concentración en operaciones de largo plazo, ésta 

ha disminuido del 52% al 39% en el 2009, como producto de una clara preferencia en el mercado por 

valores de corto plazo, en especial las de plazos de 31 a 60 días y 181-360 días. 

  

Obligaciones o 30 31 40. 39 
Obligaciones Convertibles en Acciones 2 2 5 3 

Papel Comercial 11 12 6 7 
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Emisión de Obligaciones-Boletín BVQ 

NEGOCIACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO 
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Papel Comercial-Boletín BVQ 
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  ¡TOTAL       36,351,483 

  

      
  

Titularizaciones-Boletín BVQ 
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Casa de Valores 

FIDUVALOR S.A, 

BANRIO CASA DE VALORES 
PORTAFOLIO S.A. 

STANFORD GROUP 

ALBION CASA DE VALORES 

ANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES 

SUCAVAL S.A. 

INMOVALOR CASA DE VALORES S.A 

VALPACIFICO 

CITITRADING S.A 

PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES 

VALUE S.A 

ADVFIN S A. CASA DE VALORES 

VALORAPOLO S.A 

MERCHANTVALORES 

COMBURSATIL S.A. 

MULTIVALORES BG 

VIAMAZONAS CASA DE VALORES E INVERSIONES 

MOREANO BORJA CASA DE VALORES C A 

IBCORP CASA DE VALORES 

SANTA FE CASA DE VALORES S.A 

VENTURA CASA DE VALORES VENCASA S.A. 

STRATEGA CASA DE VALORES 

ACCIVAL SA. 
ECOFSA SA. 
PRODUVALORES 

PICAVAL CASA DE VALORES 
RH ASOCIADOS CASA DE VALORES RSHVAL SA 

. TOTAL SECTOR PRIVADO * ] 
  

Comisiones Ganadas 2009 — 177 transacciones procesadas - 

A ETT 

ES NN 
BANRIO CASA DE VALORES 

FIDUVALOR S.A. 
PORTAFOLIO S.A. 

STANFORD GROUP 
ALBION CASA DE VALORES 

CiTITRADING S.A 

INMOVALOR CASA DE VALORES S.A. 

VIAMAZONAS CASA DE VALORES E INVERSIONES 

PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES 

STRATEGA CASA DE VALORES 
VALPACIFICO 

ANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES 

VALUE S.A 

IBCORP CASA DE VALORES 

ACCIVAL S.A, 

MOREANO BORJA CASA DE VALORES C.A. 

SANTA FE CASA DE VALORES S.A 
MULTIVALORES B.G. 

SUCAVAL S.A, 

COMBURSATIL S.A. 

ECOFSA S.A. 

MERCHANTVALORES 

ADVFIN S.A. CASA DE VALORES 

VALORAPOLO S.A. 

R8H ASOCIADOS CASA DE VALORES REHVAL S A. 

VENTURA CASA DE VALORES VENCASA S.A. 
PICAVAL CASA DE VALORES 

PRODUVALORES 
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a. Información de Ranking al 31 de diciembre de 2009 — Montos Negociados 
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5. ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 

    

    

  

ATEN ETA TE TO TO 
Total Activo 142.581 173.453 217.502 336.631 

Efectivo 1.620 13.896 45,925 49.364 

Cuentas por Cobrar 46.906 32.787 31.999 7.351 

Impuestos Anticipados 8.562 12.134 14.982 21.012 

Pagos Anticipados - - 93.656 

Seguros Prepagados 2.276 338 132 153 

Activo Fijo 15.088 12.523 11.384 46.770 

Otros Áctivos 68.129 101.775 113.080 118.325 

Total Pasivo 17.289 16,355 40,359 42.132 

Cuentas por Pagar Varias 17.289 16.355 40.359 42.132 

Total Patrimonio 125,293 157.097 177.143 252,402 

- "Estado de Perdidas y Ganancias ET EE E EA 
Ingresos 121.565 186.489 215,054 247.832 

Gastos 139.102 196.272 202.034 188.179 

Margen Operativo (17.537) (9.783) 13.020 59,653 

Ingresos No Operacionales 21.823 15.237 11.254 5,236 

Gastos No Operacionales - 941 608 2.828 

Utilidad antes de IR y PT 4.286 4.513 23.666 62.061 

Participacion Trabajadores 643 677 3.550 9.309 
Impuesto a la Renta 1.049 854 7.190 13.399 

Reserva Legal 259 - - - 

Utilidad Neta 2.335 2.982 12.926 39,353 

DIT 5 
Efectivo Provisto de Clientes 154.666 198,187 222.096 277715 

Efectivo utilizado en empleados (61.428) (128.784) (118.581) — (130.823) 

Efectivo utilizado en proveedores (60.796) (41.525) (52.234) — (172,808) 

Efectivo utilizado en otros (48.865) (15.059) (18.158) — (18.491) 
Efectivo Proveniente de Actividades de Operacion (16.383) 12.819 33.123 (44,407) 
Efectivo utilizado en activos fijos (2.246) (543) (1.094) (2.153) 

Efectivo Proveniente de Actividades de Inversion (2.246) (543) (1.094) (2,153) 

Efectivo Proveniente de Actividades de Financiamiento - . 50.000 

Aumento neto de Efectivo (18.629) 12.276 32.029 3.440 

Efectivo al inicio del Ejercicio 1.620 13.396 45.925 

ESO 

  

20.249 

   

E 

  

Las disposiciones de la Junta General de Accionistas se han cumplido a cabalidad y sus atribuciqnes 4%Yhan 

llevado a cabo conforme las normas legales y estatutarias. => 

a _ 
. Declaro que la compañía en todo momento respeta las normas de propiedad intelectual y derech to£= 

:. La Administración de la Compañía ha actuado con total apego a la ley y a las normas estatutaria 

en todos sus procedimientos. 
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d. Los resultados alcanzados por la Compañía para el ejercicio económico del año 2009 son satisfactorios; sin 

embargo, a fin de mejorar los mismos, me permito recomendar a la Junta la adopción de políticas y 

estrategias orientadas a una mayor cobertura del mercado en número de estructuraciones que de lugar a la 

generación de un volumen de negociaciones que permitan el crecimiento de la casa de valores, lo cual 

considero redundará en beneficio de la Compañía, sus accionistas y terceros en general. 

Sucaval S.A. opera dentro de un mercado altamente sensible a las condiciones tanto políticas como 

económicas del entorno, al estar ligado fuertemente a la prestación de un servicio basado en la confianza. 

Como producto de este grado de sensibilidad, la generación de negocios puede tomar un tiempo 

considerable que no permite ver resultados en el corto piazo, sino que se basa en una estrategia de largo 

plazo. 

La gerencia de Sucaval se ha comprometido en buscar generar alrededor de 11 emisiones que permitan a la 

compañía potencializar su capacidad de generar negocios tanto en la linea de asesoría como en la línea de 
colocación de productos, siendo un factor importante el brindar uno de los servicios de mayor calidad en el 

mercado que de cómo resultado un nivel de recurrencia y fidelidad en un futuro. 

Sin embargo los resultados dependen en un porcentaje alto de una gestión comercial enfocada hacia la 

obtención de resultados y medición de objetivos concretos tanto a nivel gerencial como de las gerencias 
especializadas en realizar las actividades de gestión comercial pura. 

La casa de valores ha implementado herramientas adecuadas que permitan llevar a cabo un seguimiento 
constante a la gestión comercial. 

e. Los libros contables de la Empresa demuestran la situación financiera de la Compañía al 31 de diciembre del 

2009 tal como lo establece la reglamentación de la Superintendencia de Compañías y demás normas 

técnicas y contables. Los libros sociales se encuentran al día y reflejan el aporte realizado por cada socio. 

f Respecto de la situación financiera de la compañía, debo mencionar que al cierre del ejercicio 

correspondiente al 2009 y una vez obtenidos los resultados anuales, se establece una ganancia neta de 

US$39.353,06 

g. Las utilidades obtenidas en el presente ejercicio económico serán puestas a disposición de los accionistas. 

n. Durante el ejercicio económico materia del presente informe no se han producido hechos extraordinarios que 

merezcan una referencia especítica. 

Finalmente porigo a su disposición los estados financieros de la Compañía para su revisión y aprobación, 

agradeciendo por la confianza brindada y apoyo a la gestión. 

Es todo cuanto puedo intormar en atención a mis atribuciones y obligaciones como Gerente General de esta 

compañía. 
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DÍAna M. Correa 
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Gerente General 
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