
  

  

  

GRUPO 
MerchantValores 
CASA DE VALORES S.A. 

    

INFORME DE LA GERENCIA GENERAL 

Quito, 26 de marzo de 2011 

En cumplimiento de las obligaciones estipuladas en la Ley de Compañías y Ley de 
Mercado de Valores, el siguiente es el Informe de la Administración de 
MerchantValores, Casa de Valores S.A. para el año 2011. 

INTRODUCCION 

Durante el año 2011 se ratificó la tendencia que viene manifestándose con 
relación a emisiones de instrumentos de valor en el mercado de valores 
ecuatoriano, promovidas todas ellas por el sector productivo privado, ratificando 

así las oportunidades que el mercado de valores ofrece para canalizar los recursos 
del ahorro nacional, de mediano y de largo plazo, hacia el financiamiento de los 
procesos productivos, en condiciones de tasa y de plazo muy convenientes y 
pertinentes a las necesidades y a la realidad de la actividad productiva del país. 

PRINCIPALES INDICADORES 

Durante el 2011 el país tuvo un crecimiento económico importante resultado del 

crecimiento de las inversiones y actividades del sector público y al crecimiento de 

los ingresos petroleros. 

Es así como a nivel de crecimiento económico, la tasa estimada fue cercana al 6% 
debido al mejor desempeño del sector de la construcción y de las inversiones 
públicas realizadas en la economía. 

A su vez, estos resultados también se relacionan con un mayor nivel de consumo, 
lo que tiene su incidencia en la inflación. Esto hace que a diciembre de 2011, la 

tasa anual de inflación haya sido de 5,41%, con un incremento mensual s eto: 

   

    

     

incrementa, lo que incide en el endeudamiento e que, 03 ABR. 1108 a niveles 
cercanos a los USD 10.000 millones. 

ERADOR 2 
QUITO 

Durante el año 2011, se inscribieron 110 nuevas Ofertas públicas de instrumentos 

de valor: 33 titularizaciones, 62 emisiones de obligaciones, 13 ofertas públicas de 
papel comercial y dos nuevas ofertas pública secundarias de acciones. 

Significaron una nueva emisión a valor nominal de USD 1.815 millones de 
dólares. Sin embargo de ello, el volumen total transado en el año, a valor 
efectivo, descendió a 3.768 millones de dólares, es decir que se produjo una 
reducción superior al 30% respecto del año 2010 y cercana al 42% respecto del 
año 2009. La capitalización bursátil, en cambio, creció a 5.778 millones al cierre 
del 2011. 

EL MERCADO DE VALORES DURANTE EL AÑO 20110P 

    

  

 



  

  

En los últimos dos años las compras realizadas por inversionistas institucionales 
representaron el 72% del monto total negociado de estos valores en el mercado 
primario, pero durante el 2011 las compras realizadas por las instituciones 

públicas disminuyeron en un 70%, lo que explica la caída en la negociación de los 
valores anteriormente mencionados. 

Montos nacionales negociados 

En los últimos dos años los montos negociados en las bolsas de valores de Quito 
y Guayaquil se han reducido. Pese a esta contracción, los montos negociados a 

nivel nacional del año 2001 al 2011 han tenido un crecimiento anual promedio del 
8%. Así, el monto total negociado en las dos bolsas en el año 2011 fue un 109% 
mayor al del año 2001; aunque comparado al año 2010 se registra una 
contracción del 26%. Del total negociado, el 48% corresponde a la BVQ y un 
52% a la BVG. 

  

  

MONTO NACIONAL BOLSA DE VALORES DE BOLSA DE VALORES DE 

NEGOCIADO QUITO GUAYAQUIL 

USD 1.793 millones . USD 1.975 millones 
  

La disminución en las negociaciones en el año 2011 con respecto a las del año 
precedente se debió principalmente a la caída en la negociación de valores de 
renta fija de USD 1.319 millones. La caída en la negociación de valores de renta 

fija en el 2011 se explica mayormente por la disminución en la negociación de 
valores emitidos por el sector público en USD 526 millones. Por otro lado, en los 
valores emitidos por el sector privado se registra una reducción en los montos 
negociados de alrededor de USD 91 millones. 

Monto negociados en la BVQ 

Las negociaciones en la Bolsa de Valores de Quito presentaron un decrecimiento 

del 26% comparado con lo registrado en el 2010. Este hecho se debe a la 
disminución de las negociaciones de valores de renta fija en USD 617 millones. 
Por otro lado, las negociaciones de valores de renta variable se mantuvieron 

prácticamente en el mismo nivel, registrándose un pequeño incremento con 
respecto al año anterior del 1,58%. 

  

Monto negociado por tipo de renta BVQ 

  

2009 2010 2011 
(millones de dólares) 

Renta fija 2,432.59 2.336,76 1.719,79 
Sector privado 1,616.45 1.258,81 1.168,28 
Sector público 816.14 1.077,95 551,51 

Renta variable 472.62 71,97 73,00 
  

  TOTAL 2,905.23 2.408,73 1./92,79 

    

     
    

So RINTENDEN 
La participación del sector privado en valores de r a ja IB EARER ¡Ae 
debido especialmente al incremento de las negociadiones de E ores 
crediticio en USD 286 millones. 03 ABR. 2012 

OPERADOR 9 

Dentro del sector privado se puede destacar el QUIT 

montos negociados de valores de contenido crediticio y papel comercial del 99% y 

61% respectivamente. Este es un indicador de que las empresas del sector real 
están acudiendo en mayor medida al mercado de valores como una fuente de 
financiamiento para el desarrollo de sus operaciones. 

Renta fija.- Sector Privado 
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MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS EN VALORES PRIVADOS 

  

  

  

(millones) 

Í 2010 Í 2011 

Certificados de deposito 585 187 

Certificados de inversión 21 13 
Polizas de acumulacion 72 16 

Titularizaciones 289 576 
Obligaciones 161 137 
Papel comercial 86 139 
Otros 45 101 

TOTAL 1.259 1.168 
  

Decrecieron las negociaciones en valores génericos, especialmente en certificados 
de depósito los cuales tuvieron una caída del 68%, de manera opuesta, las 
negociaciones en valores específicos (titularizaciones, obligaciones y papel 
comercial) mantuvieron una tendencia creciente. En el 2010 estos valores sólo 
representaban el 43% del total negociado, para el 2011 su participación fue del 

73%. 

  

RENDIMIENTOS PROMEDIO PONDERADOS 

  

  

  

(%) 
| 2010 | 2011 

Certificados de deposito 3.16 2.85 
Certificados de inversión 5.05 5.33 
Pólizas de acumulación 3.37 2.77 
Titularizaciones 8.24 6.91 
Obligaciones 8.00 7.75 
Papel comercial 4.55 4.60 
Otros 6.86 5.96 

TOTAL 5.22 5.93 
  

Durante el 2011, los rendimientos promedio ponderados de los valores de renta 

fija privados tuvieron un crecimiento global del 13,63%. 

Emisiones de obligaciones, titularizaciones y de programas de papel 
comercial : 

      

   

SUPERINTEND 
Dada la tendencia de los últimos años, en |él 11M Nel istintos 

sectores productivos del país encontraron gn el mercado de valores una excelente 
alternativa para el financiamiento de sus operacioned) 3 ABR. 2012 

Es así que durante el 2011 el número de emisidkB ERA Eleos de renta fija del 
sector privado alcanzó su máximo históricá_con un toÉMMABTTIDS emisiones, lo que 
supera en un 11% a lo emitido en el 2010. Del total de € i das, 41 

corresponden a nuevos emisores y 67 corresponden a emisores que han hecho 
emisiones anteriormente. 

  

NUMERO DE EMISIONES DE OBLIGACIONES, TITULARIZACIONES 

  

  

  

Y PAPEL COMERCIAL 

| 2009 | 2010 | 2011 
Obligaciones 39 49 62 
Obligaciones convertibles en acciones 4 1 0 
Papel comercial 7 17 13 
Titularizaciones 29 31 33 

TOTAL 79 98 108 
    
    

  

 



  

  

  

De las 62 emisiones de obligaciones, 32 corresponden al sector comercial, 3 al 
sector financiero, 3 al inmobiliario, 13 al sector industrial, 1 al sector energía y 
minas, 1 al sector agrícola y ganadero y 9 al sector de servicios. Por el lado de 
titularizaciones, de las 33 emisiones, 9 corresponden al sector comercial, 12 al 

sector financiero, 3 al sector industrial , 1 al sector agrícola y ganadero y 3 al 

sector de servicios. Dentro de las 13 emisiones de papel comercial, 2 emisiones 
pertenecen al sector comercial, 6 al sector financiero, 3 al sector industrial y 2 al 
sector servicios y 2 al comercial. 

Titularizaciones 

Al hablar de montos emitidos, las titularizaciones en el 2011 lograron su máximo 
histórico con un total de USD 949 millones aproximadamente, incrementandose 
en un 63% con respecto al 2010. 

Entre negociaciones de mercado primario y secundario de titularizaciones 
participaron 69 emisores y se negociaron USD 623 millones en total. 

En lo que respecta a rendimientos, podemos observar que las negociaciones 

tuvieron un promedio ponderado de 6,88%. ' 

Si observamos las negociaciones de titularizaciones por tipo de mercado 

encontramos que el 89% correspondió a mercado primario y el 11% al mercado 

secundario. Por último el plazo promedio de los montos negociados fue de 2.670 
días, lo que equivale a un vencimiento promedio de las titularizaciones 
negociadas de más de 7 años. 

Renta fija - Sector Público 

Las negociaciones de valores del sector público tuvieron un decrecimiento en el 
2011 del 49% comparado a lo ocurrido en el 2010. Esta reducción 
principalmente a la contracción en la negociación de bonos del estado en un 84% 
con respecto al año precedente Í icipació Asila Rarticinación.de-bonos del estado dentro 
del total de negociaciones ddiorfhálica pena mineras! [53% en 2010 al 16% 
en 2011. a DECOMPAÑÍAS 

Dentro de los montos totales nego er? 9 BVO he 
participación de los inversionistas institucionales, alcanzandé un monto negociado 
total de USD 939 millones. Las pAMBMERARL-EMÉS importantes fueron la de la 
Corporación Financiera Naciohal con el 4414 Rel total, el Ministerio de Finanzas 
con una participación del 19, 13%-ye SS cor et 16,68% del total. 

      

      

      

sido importante la 

    

       

Renta variable 

En el 2011 el monto negociado en valores de renta variable permaneció casi 
invariable comparado al del 2010, registrándose un crecimiento de apenas el 1%. 
El monto total negociado fue de USD 73 millones. 

Fueron importantes por el total de acciones negociadas: Corporación Favorita 
C.A., Industrias Ales, Banco Pichincha, y Holding Tonicorp S.A. 

INTERMEDIARIOS DE VALORES 

La Bolsa de Valores de Quito, por disposición de la Ley de Mercado de Valores, es 
una Corporación Civil sin fines de lucro que cuenta con 35 miembros; de los 
cuales, durante el año 2011, 32 fueron casas de valores legalmente autorizadas 

  

  

 



  

  

para realizar intermediación bursátil y, por lo tanto, ejercer los derechos que les 
concede la calidad de miembro. 

Monto ANUALIZADO negociado por MerchantValores S.A. 

  

  

  

  

  

AÑO Renta Notas de Largo plazo Revni Total 
Varlable Crédito 

2008 2'660.179.60 322.051,77  33'491.741,07 0.00  36473.972,44 

2009 568.953,09  38“704.430.38 0.00  39"273.383,47 

2010 110.109,16 29 “507.928,80 0.00 29”618.037,96 

2011 498.425,73 29.817,01 45'117.635,73 0.00 45" 147,452 74 
  

  

CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS PREVISTOS PARA EL EJERCICIO 
ECONÓMICO MATERIA DEL INFORME 

Se han cumplido los objetivos propuestos en el año 2011 que fueron participar 

tanto en la coordinación, revisión de las estructuras financieras, lecturas de 
mercado y colocación de los procesos; siguiendo así con el modelo de negocio 

que ha diferenciado a MerchantValores del resto de casas de valores, esto es 

enfocarse principalmente en la colocación primaria de  titularizaciones 
estructuradas por MerchantBansa. 

El resultado del objetivo se puede evidenciar en el monto registrado en 

comisiones en la Bolsa de Valores de Quito, que es de USD 216.953,78. 

La estrategia principal es conjuntamente con MerchantBansa enfocarse a 
procesos de mayor monto. 

+ Dentro del año 2011 se hicieron las siguientes colocaciones de 
titularizaciones estructuradas por MerchantBansa: 

  

  

  

  

  

  

_SEXTA TITULARIZACION COMANDATO USD 14'000.000 
“SEPTIMA TITULARIZACION COMANDATO USD _12'000.000 
OCTAVA TITULARIZACION COMANDATO USD _12'000.000 
PRIMERA TITULARIZACION DELISODA USD 16'000.000 
PRIMERA TITULARIZACION TECOPESCA (*) USD 15'000.000 

TOTAL USD 69'000.000 
  

*por colocarse USD 2.8MM (marzo 2012) 

+ Además asesoramos a la CFN en la colocación de su Segunda 
Titularización de Flujos 35 pe My-cuya estructuración la 
realizó nuestra filial M AÑ 

   

      
       

   

NTENDENCIA 

¡e DECOMPANÍAS 
+ Durante el último trimestre del año 2011 se decidió que la compañia 

Redeval S.A. sea la que facilit8 +I ARte20Í Unico Bursátil (SIUB), con lo 
cual se dio inició al pijoceso Ps e unificación de los sistemas transaccionales 
de las Bolsas de Valofges, el SAO «gue entró en opgración el 20 de enero 
del presente. QUITO 

    

   

    

  

Cumplimiento de las disposiciones de la Junta General y el Directorio; 

Se han cumplido con todas las disposiciones emanadas de la Junta General, del 
Directorio y de la Presidencia Ejecutiva 

INFORMACIÓN SOBRE HECHOS EXTRAORDINARIOS PRODUCIDOS 
DANTE EL EJERCICIO, EN EL ÁMBITO ADMINISTRATIVO, LABORAL Y 

AL 

  

  

  

 



  

  

  

Ámbito administrativo: 

Se mantienen los mismos accionistas de MerchantValores, y en los mismos 

porcentajes. 

El auditor externo es la compañía D “Brag y el comisario el Ing. Guillermo Duque 

El Presidente del Directorio de MerchantValores es el Ing. Jorge Gallardo Zavala. 

La Sra. María Elsa Mogollón fue nombrada directora de la Bolsa de Valores de 
Quito. 

Al finalizar el año, MerchantValores no reporta novedades en cuanto al 
cumplimiento de las obligaciones con la UAF, 

Ámbito laboral: 

Para diciembre 2011 MerchantValores cuenta con una sola persona en su nómina. 

Ámbito legal: 

MerchantValores ha cumplido con todas sus obligaciones tanto con la SIC, la BVQ, 
el SRI, el IESS y el Ilustre Municipio de Quito. 

En lo que respecta a inspecciones rutinarias tanto de la SIC como de la BVQ, 

estas han arrojado siempre resultados positivos y no han merecido observaciones 

de ningún tipo, menos aún sanciones. 

SITUACIÓN FINANCIERA DE LA COMPAÑÍA AL CIERRE DEL EJERCICIO Y 
DE LOS RESULTADOS ANUALES, COMPARADOS CON LOS DEL EJERCICIO 
PRECEDENTE 

Se han cumplido las normas de solvencia y prudencia financiera según los 

parámetros establecidos, para lo cual adjuntalos los resultados finacieros. 

El portafolio propio de MerchantValores, valorado en USD 13.158,08 está 
integrado exclusivamente con valores y documentos inscritos en el Registro de 
Mercado de Valores. 

  

  

Las ordenes de operaciones se elaboran ac EN een SERERINSRARA te, así 
como sus respectivos registros y liquidaciones|24 DECO AS 

   
    
  

Ingresos 03 ABR. 2012 
El total de ingresos es de USD 245.554,72, espe arte de éstos 
ingresos generados vía Comisiones en Operaciones EOS 28.853,78; 
el total de ingresos es 172% superior al año 2010. a 

Gastos 
Los gastos administrativos en el año 2011 fueron USD 195.869,61; 140% más 
que el año 2010, el gasto más representativo esta en la cuenta honorarios 
pagados a asesores relacionados con las operaciones que realizamos en el 
mercado. 

Resultados 

Al cierre del ejercicio fiscal el resultado del ejerelcio fue de 49.862,35, 915% 
superior al año 2010 

    

  

 



  

  

ESTRATEGIAS PARA EL SIGUIENTE EJERCICIO ECONÓMICO 

Para el año 2012 los retos de MerchantValores son mucho mayores, tanto por el 
tipo como el número de emisiones que tiene que colocar, para la exitosa 

consecusión de este proposito se requiere de un apoyo adicional de 

fuertemente en la colocacion de valores de participación. 

+ Para iniciar el 2012 tenemos las siguientes colocaciones: 

  

NOVENA TITULARIZACION COMANDATO (*) 
PRIMERA TITULARIZACION BIRA 
PRIMERA TITULARIZACION FPWP 
PRIMERA TITULARIZACION CPN 

USD 15'000.000 
USD 14'000.000 
USD 5'000.000 
USD 16'000.000 

  

DECIMA TITULARIZACION COMANDATO 
TITULARIZACION BANCO CAPITAL 

USD 12'000.000 
USD _15'000.000 

USD 77'000.000 TOTAL 

+ De las titularizaciones mencionadas, cabe decir que estamos a la fecha 
iniciando la colocación de la primera titularizacion de flujos BIRA, 

+ Ha ingresado a la SIC la titularización de FPWP y esta por ingresar el 
Decimo proceso de Comandato. 

» Estamos en proceso de calificacion de riesgo de la titularización de CPN y 
la titularización de Banco Capital ya ha sido contratada. 

» En el 2011 se vio un aumento del monto negociado en el mercado 
secundario tanto en emisiones del sector público como del sector privado, 

no obstante, en los últimos cinco años el mercado secundario sólo ha 
representado el 10% del mercado total de renta fija, el secundario al ser 
un mercado de liquidez, es muy importante para el desarrollo del mercado 
de valores por lo que la creacion de un fondo de mercado secundario, 
impulsado por MerchantBansa, creemos sera otro de los hitos en la 

historia de nuestra instición, del mercado y del país. 

Por todo lo anterior ratificamos nuestra vocación de servicio haciendo un equipo 

muy consolidado con MerchantBansa y si es del caso, frente a la nueva Ley de 

Mecado de Valores, dar el paso a consolidarnos como la primera Banca de 
Inversion. 

Atentamente, 

     
  

DEPTO 
aria Elsa Mogollón 

GERENTE GENERAL 

DECOMPANTAS 

03 ARR 2012 | 

SUPERINTENDENCIA | 

Ca 

    

  

 



  

03 ABR, 2012 
OPERADOR 9 

QUITO   
  

 



 
 

Dstalle de locas lar operaciones de intermediación reehzacas 
MERCHANTVALORES CABA DE VALORES 54, 

del 1 e mero al 31 de diciembre del 2011 
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