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superávit de la balanza comercial petrolera posó de US$8,350 7 millones en el 
2012 a US$8,027.milones en el 2013, lo que representó una disminución de 
US$323 1 millones cebido principalmente al incremento de las importaciones de 
combusubles par un valor de USSSO1 4 millones El déñck de la balanza 
comercial no patrolera en el 2013 alcanzo la cifra de US$9,111 5 millones lo que 
significó un incromento en el déficit de US$320.1 millones con ralación al año 
anterior Esta situación de desequilibrio comercial, se vio reflejaco an el céfcit de 
la cuente corriente de la balanza de pagos que al mes de Septiembre del 2013 
alcanzó la cfra US$1,020.6 milones superar al défch de US5240.6 millones 
registrado en el 2012, 

En relación al sector fiscal, el Presupuesto del Gobierno Central registró, al mes 
de octubre del 2013, un délicir en base de caja de US$1,431 6 millones en 
contraste can el superávit del 2012 por valor ce US5666,3 milones a la misma 
fecha Sin embargo, el Sector Público No Financiero en base de devengado 
registró en el 2012 un déficit de US$949.3 millones, cifra muy similar a ls que se 
registrara en sl 2013, 

La situacion fiscal Incidió en el incremento del endeudamiento público en el 2013 
La deuda interna pasó de un salda de US$7,780.5 al cierre del 2012 a un saico de 
US$9,926.6 miliones lo que significó un incremento de US$2,145 1 miles. Con. 
relación al endeudamiento externo que pasó de un soldo de USS10,871.8 
millones al cierre del 2012 a US$12,520.2 millones, es decir, un crecimiento de 
US$2,048.4 iones. En conclusión, la deuda pública en el año 2013 creció en 
US$4,194.5 millones. 

  

El crédito al sector privado registró al cerre del 2013 un saldo de US$26,812 2 
iones lo que significó un crecimiento del 10 52% con relación al cierre del 2032 
Sin embargo este crecimiento as menor al registrado el año anterior el mismo 
que fue del 14.7% con reíación al 2011. Los depósitos monetarios crecieron en el 
2013 en un 8 9% con relación año anterior, mientras que el cuasi dinero creció en 
il mismo periodo en 14.5% Esta stuación es el reflejo de un menor crecimiento 
del crédito, ya que la banca prefrió acumular reservas en vez de otorgar crédito, 
las mismas que crecieron de US$2,360.2 millones al cierre cel 2012 a 
US$3.898.1 milones al cerre del 2013 

EL MERCADO DE VALORES DURANTE EL AÑO 2013 
Montos nacionales negociados 
En los últimos dos años los montos negociados en las bolsas de valores de Quito 
y Guayaquil mantuvieron una relativa establidad. Así, el monto total negociado 
comparado al año 2012 con ul año 2013 se registró un decrecimiento del 0.69%, 
Del total negociado, el 3356 correspondió > la BVQ y un 678% a la BVG 

La variación negativa en las negociaciones del año 2013, con respecto a las del 
año precedente se debió principalmente 2 la caica en la negociación valores de 
renta fya por un monto de USD 30 millones. 

MONTO NACIONAL NEGOCIADO 2012 
(en millones) 
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Durante el 2013 los valores de mayor negociación del sector privado fueron los 
valores de contenido crediticio con un total negociado de USD 231 milones, 
mientras que los valores más negociados del sector púbico fueron las certificados. 
¿e inversión con USD 341 milones. 
Dentro del sector privado se pudo destacar la disminución que hubo en los 
montos negociados, para el año 2013, cebido al decrecimiento de los montos de 
certíicados ce depósito, pólizas de acumulación, tiulanzaciones y papel 
comercial en 84%, 830, 470% y 42% respectivamente. Por otra parte, las 
negociaciones ce obligaciones y certicacos de inversion tuvieron Una 
disminución menor, lo que representó un decrecimiento del 6% y 3%, 

  

Mientras tanto en el sector público se registró un aumento de las negociaciones. 
de ceruficacos de tesorería y los certiicados de inversión en un 91% y 24% 
respectivamente, lo que significó un aumento en el monto total negociado del 
sector, para el 2013, correspondiente al 2%, respecto al 2012 

  

MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS EN VALORES PRIVADOS 

  

(millones) 
PRIVADO [ra 

Certiicacos de deposto En al 
Certificados de inversión 16 16 
Pálcos de acumutzcin y 3 

Trulenzaciones a a 
Onlgaciones ms mo 
Popel comercial 16 7 
es E 23 

IOTAL PRIVADO 701 590 
PUBLICO, 2013 

Bonos de Estada ar 
Certificados de Tesorería 3 
Cerllcados de Inversión sa 
ros se 

TOTAL PUBLICO 532 
TOTAL 1127 

  

Ta tendenda en elsecior privado fue 318 bsJa desde el 2009 
Respecto a valores especificos la tendencia se wlo marcada por las negociaciones 
de Uulerizaciones, las mismas que presentaron su mayor manto negociada an el 
año 2011 con USO 576 MH, mientras que para el año 2013 el monto nagociaco 
cayó a USD 231 MM. Por otro lado las obligaciones y papeles comerciales 
presentaron un crecimiento moderado desde el 2009 hasta el 2023, pasando de 
USO 89 MM a USD 130 MM las Obligaciones, y los papeles comerciales de USD 36 
MM USD 97 MM. 
Renta fija - Sector Privado 
El decrecimiento del monto negociado en valores de renta fija del sector privado, 
en el año 2013, se debió a la disminución de las negocinciones, tanto de valores 
especificos (Titularizaciones, Obligaciones y Papul Comercial) como de valores. 
gendricos (Certicados de Depósito, Picos de Acumulación y Cetficados de 
Inversión) 

  
 



  

  

Para el año 2013, los rendimientos promedio ponderadas de los valores de renta 
ja privados tuvieron un crecimiento, pasando de una tasa efectiva anval global 

del 5,81% e una tasa del 6,38% 

    

Las abligaciones constituyeron el valar con mayor rendimiento promedio 
ponderado (8,2354), seguido de las renimientos de las Uularizaciones (7,30), 

RENDIMIENTOS PROMEDIO PONDERADOS 
[ECT E 

Torumcacos de dopo 3 2 
Certiicados de aversión 54 7 
Paz de scomuscón 3 3es 

Tiulnizacones 750 730 
Obligaciones 509 52 Papdlcomercal 49 548 
otros z 2 
TOTAL 53 

  

  

Emisiones de obligaciones, titularizaciones y de programas de papel 
comercial 
En el año 2013 varias compañias de distintos sectores productivas del país 
encontraron en el mercado de valores una excelente Bltemotiva para el 
financiamiento e sus operaciones. A pesar de ello hubo una disminución en el 
'námero de emisiones del 9% respecto al año 2012. 
Es así que durante cl 2013 el número de emisiones de valores de renta fija del 
sector privado alcenzó un toral de 112 emisionas. Del total de embiones 
registradas, 66 corresponden a obligaciones, 26 a papel comercial y 19 8 
Urularizacianes 

NUMERO DE EMISIONES DE OBLIGACIONES, TITULARIZACIONES 
Y PAPEL COMERCIAL. 

ST ra 
== 5 Eo E a pozo 
De las 66 emisiones de obligaciones, 25 corresponden al sector comercial, 19 al 
Industrial, 19 al servicios, 4 al financiera, 3 al inmobiliario y 5 al sector agricola y 
ganadero. Mientras tanto que por el lado de teviarizaciones, de las 15 emisiones, 
7 corresponden al sector comercial, 6 al industrial, 2 al financiero, 2 servicios, 1 
al sector agrícola y ganadero y 1 al publica. Dentro de las 26 emisiones de papel 
comercial, 9 emisiones pertenecen al sector industrial, 5 al sector agricola y 
ganadero, 5 al sector comercial, 3 al financiero, 2 al Sector de servicios, 2 31 
Inmobiliario y 2 al sector de construcción. 

  

  

Obligaciones 
Durante el 2013, el número de emisiones de obligaciones decreció en 15% 
llegando 3 las 66 emisiones, a diferencia del incremento en el monto emitido an 
19% con respecto al 2012, situándose en los USO 588 millones. 

  

  
 



  

  

El rendimiento promedio ponderado de este tipo de velor fue del 8.23%, siendo el 
velor que reconoció una 1a5a efectiva mayor, comparado con otros valores de 
renta fa del mercado 
El plazo promedio ponderado de los mentos negociados fue de 1,648 días, lo que 
equivale a un vencimiento promeda de las obligacianes negociadas mayor a los 4 
años. 

Sí observamos las negociaciones de obligaciones por tipo de mercado 
encontramos que el 88% correspondio a mercado primario y el 12% sl mercado 
secundario 
Titularizaciones 
Darante el 2013 ul número de emisiones de ttularizaciones disminuyó en un 10%. 
frente al 2012, en donde se realizaron un total de 21 emisiones, mientras que 
este año se alcanzaron 19 nuevas emisiones, Entre negociaciones de mercado 
primario y secundario de tularizaciones participaron 36 emisores 
Por otra parte podemos observar que las negociaciones tuvieron una tasa efectiva 
anual promedio ponderada de 7 30% Si comparamos esta tasa con la tasa activa 
referencial promedio del año (8.17%) vemos que existe un margen del 0,87% 
SI observamos las negocisciones de tiularizaciones por tipo de mercado 
encontramos que el 76% Correspondio a mercaco primario y el 24% al mercado 
secundario, podemos ver que existio una disminución en la participación del 
mercado secundario frente al 31% del año anterior. Por Úlimo el plazo promedio 
de los montos negociados fue de 1622 días, lo que equivale a un vencimiento 
promecio de las tularizaciones negociadas de cerco de 4.5 años, una 

minación importante considerando cue el ameror ña el plazo promedio fue 

Renta fija - Sector Público 
Las negociaciones de valores del sector público en el 2013 presentaron una leve: 
tendencia posilva a diferencia de los dos años anteriores dande mantenían una 
tendencia negativa, el monto negociado se incrementó en un 2% comparado a lo 
ocurrido en el 2012. A pesar de la disminución en la negociación de los Bonos de 
Estado en un 65%, el crecimiento se explica al aumento en le negociación de 
certificados de tesoreria y certificados de inversión, respecto al año precedente, 
en un 31% y 24%, respectivamente La participación de bonos del estado dentro 
¡el total de negociaciones del sector publico pasó de ser el 33% en 2012 al 11% 
en 2013 

  

Los certificados de inversión, al iguel que en el 2012, fue el valor del sector 
público mas negociado con USO 341 millones, obteniendo una parucipación de 
64%9 del total. Es importante destacar el incremento de la participación de los 
certificados de tesorería, la cusl varió del 8%, alcanzado en el 2012, sl 15% 
lograco en el 2013. 

  

La tasa de negociación, hablando en terminos efectivos anuales, de les valores 
emitidos por el sector púbico disminuyó en un 1% en el 2013 La razón principal 
es que el monto negociado an valores públicos de largo plazo que tienen un 
mayor rendimiento (como los bonos cel estado), mostró una disminución en Jas 
negociaciones del 2013, afectando a la baja a la tasa promedio. 
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que ha diferenciado a Merchantvalores del resto de casas de valores, esto es 
enfocarse principalmente en la colocación primano de ttularizaciones 
estructuradas por Merchantiansa 
El resultado del objetivo se puede evidenciar en el monto registrado en 
comisiones en la Bolsa de Valores de Quito, que es de USD 264.412,02. 

  

+ Dentro del año 2013 se hicieron las siguientes colocaciones de 
trularizaciones estructuradas por MerchartSansa 

    
  

  

  

PRETO PRIMERA TITALARIZACION USO 2070.00 
DECIMO SEGUNDA TITULARIZACION USO TODO COmaNDAro: 
PECIMOTEACOAN INVITACION USD 0860 
ComanDarO, ed Ñ DECIMO CUARTA TITULARIZACION ESTO CSiNDaro: e. 
SESUNDA TIULARIZACIÓN TED veia 000 SERIO 

JOTA USO 3767000 USD 14 401000 

Las expectativas más importantes relativas a nuevas colocaciones para el año 
2013 se cumplieron parcialmente, ya que por diversas Circunstancias no salieron 
al mercado de valores: 

  

TO EmIsrÓN T STATUS 
Cospregreso USO SHH MO SAID AL MERCADO 

SAO AL MERCADO 
FAO A MERCADO | 
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Las emisiones de Títularización de Cartera cuyos originadores fueron la 
Cooperativa Policia Nacional y Cooprogreso, no selleron al mercado debido a que 
al momento de ingresar estos procesos, a trámite de autorización por parte de la 
Superintendencia de Economie Popular y Solidaria, ésta no contaba (y sún no lo 
hace) con le normativa Intema para Lramitar las respectivas autorizaciones. 
Cabe destacar que si bien los dos procesos no se concluyeron par la razón citada, 
uxistieron importantes diferencias entre estas instituciones, hasta llegar a esa 
instancia, asi: en el caso de CPN el proceso demoró más de un aña debido a sus. 
imitaciones en la generación de información tanto para la estructuración 
financiera, como para la administración del fideicomiso de ttularización Por otro 

lo en el coso de Cooprogreso, este fue un proceso que Lomó aproximadamente 
3 meses hasta llegar al trámte de autorización, debido a que comaba con 
mejores sistemas de información. 

  

  

   

El tercer proceso que no pudo ser culminado fue el de la Tularización de Cartera 
de Banco Capital, en este caso las razones fueron: 1) deficiencia en la capacióso 
de entrega de información (confianle y oportuna); 1) alta rotación de ejecutivos 
encargados ce la Gerencia General del Banco (cuatro gerentes y sus equipos en 

   



  

  

dos años), lo cual generó inestabiidad y nuevos comienzos cada vez; ll) 
deteriora de la relación con el principal accionista del banco debido a 
discrepancias en la úluma estructuración financiera presentada, es preciso 
destacar que, durante los aproximadamente dos años que tomó este proceso, se 
presentaron Siete estructuras financieras las cuales fueron aprobadas por las 
¡gerencias generalas de turno. 

  

Cumplimiento de las disposiciones de la Junta General y el Directorio; 
Se ha tenido 2 sesiones de Directorio durante el año 2013 
Se han cumplo con todas las disposiciones emanadas de la Junta General, del 
Directorio y de le Presidencia Ejecutiva 

  

INFORMACIÓN SOBRE HECHOS EXTRAORDINARIOS PRODUCIDOS 
DURANTE EL EJERCICIO, EN EL ÁMBITO ADMINISTRATIVO, LABORAL Y 
LEGAL 
Ámbito administrativo:   
Se mantienen los mismos accionstas de MerchantValores, y en los mismos 
porcentajes. 
El auditor externo es la compsñis ASSURANCE 8 SERVICES y el comisario el Ing. 
Esteban Rodas 
A la techa MerchantValores tiene Presidente del Directorio Encargaco quien es 
designado por el Directorio en cada sesión Se ho estado esperando que el tema 
de las reformas a la Loy de Mercado de Valores, para tomar decisiones respecto a 
uste nombramiento. 
Al finalizar el año, MerchantValores no reporte novedades en cuanto al 
cumplimiento de las obligaciones con la UA 
Las oficinas acminisravwas de MerchantValores se trasladaron al edificio Centro 
Financiero, en la Amazonas y Pereira, of 316 

  

Ámbito laboral: 
Para ciclembre 2013 MerchentValares cuenta con trus personas en su nómina, 
Patricio Chicaiza [BACK OFFICE), Alejandra Lozano (OFICIAL DE CUMPLIMIENTO) 
y Mana Elsa Magallón (GERENTE) 
El Presidente Ejecutivo y Representante Legal es el Ing. Edison Ortiz quien 
atiende sus responsabllidades fuera de nómina 
El día 11 de marzo del 2013 se desigré a los nuevos representantes de la 
Asociación de Casas de Valores, ASOCAVAL, por un período estatutano de 2 años, 
resultando electa Vicepresidente del Directorio 
En la Asamblea General de la Bolss de Valores de Quito del 21 de marzo de 2013 
A electa director alterno del sector interno. 

  

  

Ámbito Legal Y Regulatorio: 
Merchantvalores ha cumplido con todas sus obligaciones tanto con la SIC, la BVQ, 
el SRI, el 1ESS, la UAF y el Mlustre Municipio de Quito. 
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Gastos 
Los gastos administrativos en el año 2013 fueron USD 128,919,39 16% más que 
elaño 2012 

e os 

Resultados 
Al clar del ejercicio fiscal el resultado del ejercicio fue de USD 11 920,95; 77% 
Infenor al año 2012 
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HECHOS RELEVANTES. 
El jueves 13 de marzo del 2014, La Asamblea Nacional aprobó en segundo debate 
el proyecto de Ley de Fortalecimiento del Sector Societario y Bursátil que 
contiene varias reformas a Ley de Mercado de Valores Entre los prin 
cambies que contempla ley se encuentran. transformación de las Bolsos de 
Valores en sociedades anónimas, sustrución del Consejo Nacional de Valores 
(CNV) por la Junta de Regulación del Mercado de Valores (compuesta 
exclusivamente por miembros del sector publico), prohibición a las insttuciones. 
financieras para emitr Papel Comercial, y mayores restricciones para las 
Trvlanizaciones de Flujos Futuros. El proyecto de ley será reido al Ejecutivo. 

prev a su publicación en el Registro Ofic. 

  

ESTRATEGIAS PARA EL SIGUIENTE EJERCICIO ECONÓMICO 

  

El año 2014 trae nuevas expectativas Posiblemente nuevas reglas de juego pi 
el Mercado de Valores, pero también nuevas reglas de juego pera el mercado 
financiero en general El contexto se avizors complejo, pero desafiante El cambio     
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