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INFORME DE LA GERENCIA GENERAL. 

Quito, 24 de marzo de 2015 

En cumplimiento de las obligaciones estipuladas en la Lay de Compañías y Ley de 
Mercado de Valores, pongo a su consideración el Informe de MerchantValoras, 
Casa de Valores S.A. para el año 2014. 

  

INTRODUCCION 

¡Señores miembros de la Asamblea General de MerchantValores Casa de Valores 
S.A 

La reciente caída del crudo, es probablemente el hecho de mayor Importancia 
para la economía ecustoriana. Las consecuencias de dicho evento acaecido en el 
2014 tienen secuelas que influián en la economía nacional en el 2015 y en los 
Años venideros. 

SI bien es cierto que el crecimiento del PIB ecuatoriano comenzó a desacelerarse 
en el año 2014, llegando a crecer un 4,2%, se espera que el año 2015 éste 
crezca en un 3.5%. Esta cifra sería menor al crecimiento del PIB latinoamericano, 
lo cual se debe en gran medida a la reciente calda del crudo ecuatoriano, 

Además, la infación en el 2014, probablemente no absorbió toda la magnitud de 
dicho evento macroeconómico, y aun así se ubicó en 3.16%, Sin embargo, la 
reciente calda del petróleo ha catelizado una serte de impuestos y aranceles que 
directa O indirectamente Impactarán en los precios en el Ecuador, lo cual 
contribuirá hacia una Inflación aún mayor que la del 2024. 

Coma es de esperarse, la actividad bursétil se correlaciona con el estado de la 
economía y ésta se encontraré can un entorno mucho más desalentador en 2015 
que en 2014, 

  

  

Aunque las cifras macro económicas al año 2014 fueron consistentes para la 
reslidad ecuatorians, el año 2015 conllevará consigo grandes retos económicas, 
políticos y sociales para la Nación y por ende para el entorno bursátil nacional. 

Después de varios años de la expectativa creada en nuestro mercado por la 
circulación y discusión de cerca de diez iniciativas de distintos órganos del 
Gablerno para reformar o dictar una nueva Ley de Mercado de Valores, en el año 
2013 se inició el trámite legislativo que concluyó en mayo de 2016 con la 
expedición de la Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización del Sector. 
Societario y Bursátil, la cual reforma la Ley de Mercado de Valores de 1998. 
Los asuntos que se deben destacar en esta Ley son: 1. Un marcado enfoque a la 
protección de las inversianistas; 2. Un sustento Importante en prácticas de Buen 
Gobierno Corporativo; 3. Mejoramiento del concepto de control, 4. Ellminación de 
le autorregulación con veto y sustitución por la autorregulación regulada; 5. La 
transformación de las bolsas de valores de corporaciones clvlles a sociedades  
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Pólizas de acumulación 
Tulerizacones. 
Obligaciones. 
Papel comercial 
TOTAL      

Emisiones de obligaciones, titularizaciones y de programas de papel 
comercial 

  

En el año 2014 varias compañias de distintos sectoras productivos del país 
encontraron en el mercado de valores una excelente altemativa para el 
financiamiento de sus operaciones. _A pesar de ello hubo una disminución en el 
"número de emisiones del 2% respecto 2l año 2013. 

  

Es así que durante el 2014 el número de emisiones de valores de renta fija del 
sector privado alcanzó un total de 109 emisiones. Del total de emisiones 
registradas, 67 corresponden a obligaciones, 29 a papel comercial y 13 2 
tularizaciones. 

———HUMERO DE EMISIONES DE OBLIGACIONES, TITULARIZACIONES 
Y PAPEL COMERCIAL 
LAT E 

ablgaciones 78 5 97 

  

Papel comercial » 26 2 
itularizaciones. 2 9 13 

TOTAL. 137 11 109 
  

De las 67 emisiones de obligaciones, 30 corresponden al sactor comercial, 25 al 
industrial, 8 al sector de servicios, 1 al financiero, 1 al inmobiliario y 2 al sector 
agrícola y ganadero. 
Dentro de las 29 emisiones de papel comercial, 15 emisiones pertenecen al sector 
Industrial, 11 al sector comercial, 2 al inmobiliario, 1 al financiero. 
Mientras tanto que por el lado de ttularizacianes, de las 13 emisiones, 5 
corresponden al sector comercial, $ al industrial, 2 al financiero, 2 servicios, 1 al 

sector agrícola y ganadero y 1 al público, Dentro de las 26 emisiones de papel 
comercial, 9 emisiones pertenecen al sector industrial, S al sector agrícola y. 
“ganadero, S al sector comercial, 2 al financiero, 2 al sector de servicios, 2 al 
sector público, 1 al sector agricola y ganadero y 1'3 energía y minas. 
Al hablar de montas emitidos, les titularizaciones en el 2014 mostraron un 
crecimiento del 35% con un total de US$372 millones, aproxmadamente, 
comparado con el 2013 que presentó un monto emltido del US$276 millones. Por 
otra lado, en obligaciones se registró un total de US$438 millones en monto 
emitido, lo que marcó un decremento del 25% en relación al 2013 con un monto 
emitido de US$588 millones. 
Obligaciones 

Durante el 2014, el número de emisiones de obligaciones creció en 2% llegando a 
las 67 emisiones, a diferencia del decremento en el monto emitido en 25% con 
respecto al 2013, situándose en los USD 438 millones, 

   

  

 



  

El rendimiento promedio ponderado de este tipo de valor fue del 8.43%, siendo el 
valor que reconoció una tesa efectiva mayor, comparado con otras valores de 
renta fa del mercado. 
El plazo promedio ponderado de las mantos negociados fue de 1,629 dias, lo que 
equivale a un vencimiento promedia de las obligaciones negociadas a 4.5 años. 

  

Si observamos las negociaciones de obligacion 
encontramos que el 88% correspondió a marcado pr 
secundario. 

por tipo de mercado 
lo y el 12% al mercado      

úTitularizaciones 
Durante el 2014 el número de emisiones de ttularizaciones disminuyó en un 32% 
frente al 2013, en donde se realizaron un total de 19 emisiones. 
Por otra parte podemos observar gue las negociaciones tuvieron una tasa efectiva 
“anual promedio ponderada de 7.78, mayor a la tesa promedio del 2013 que fue 
7.30% 
Si observamos las negociaciones de tiularizaciones del año 2014, por po de 
"mercado, encontramos que el 65% correspondió a mercado primario y el 35% al 
mercado secundario. 
Existió un incrementó en la participación del mercado secundario frente al 24% 
del año anterlor, mientras que hubo una disminución en la participación en el 
mercado primario frente al 74% del año 2013, 

  

Par último el plazo promedio de los montos negociados fue de 2155 días, lo que 
equivale a un vencimiento promedio de las titularizaciones negociadas de 6 años. 

Renta fija - Sector Público 
Las negociaciones de valores del sector público en el 2014 presentaron una 
tendencia positiva; el monto negociado se incrementó en un 133% comparado a 

lo ocurrido en el 2013. Este crecimiento se explica por el aumento en la 
negociación de certificados de tesorería en USD438 mlllones y certificados de 
inversión en USD143 millones, respecto al año precedente. 

La participación de bonos del estado dentro del total de negociaciones del sector 
público pasó del 11% en 2013 al 12% en 2016. 
La tasa de negociación, hablando en términas efectivos anuales, de los, valores 
emitidos por el sector público cisminuyó en un 18% en el 2016. La razón 

principal es el Incremento de los montos negociados en certificados de inversión y 
¿e tesorería dando mayor peso a los rendimientos menores, 

  

Renta variable 
En el 2019, el monto negociado en valores de renta variable mostró un 
crecimiento en relación al año anterior del 560%. El monto total negociado fue de. 
1620, siendo éste el más alto de los Últimos 5 años. 
  MONTOS NEGOTIADOS POR ENISOR 
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anco de la Producción S.A. Produbanco. 
Banco Pichincha CA. 
Cominental Te Andina S.A. 

Favorita CA. 

  

Lafarge Cementos SA. 
“San Carlos Sociedad Agricola Industria    
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 2014, 33 fueron Casas de Valores legalmente autorizadas 

para realizar intermediación bursátl y por lo tanto, ejercer los derechos que les 
concede la calidad de miembro. 
"Durante el año 201 los beneficias economicos generados por la Bolsa de Valores 
de Quito fueran relnvertidas entre sus miembros, mediante la entrega de los 

  

+ Enlaces comunicacionales sín costo 
+ Costos operativos depósitos de compensación y llquidación de valares 
+ Sistema de revisión en stas de denegados. 
+ Servicios de internet 
+ Fondo de capacitación para las Casas de Valores 
+ Esquema de Incentivos para las Casas de Valores. 
+ Talleres y paneles para analizar temas de coyuntura. 

Monto ANUALIZADO negociado por MerchantValores S.A. 

  

Zas 15487 IOE HARI 

En el ranking de comisiones de la BVQ MerchantValores se mantuvo entre las 
éinco primeros lugares durante todo el año, 
CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS PREVISTOS PARA EL EJERCICIO 
ECONÓMICO MATERIA DEL INFORME 

Se han cumplido los objetivos propuestos en el año 2014 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 negocia 
que ha diferenciado a Merchantvalores del resto de casas de valores, esto es  
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Los gastos administrativos en el año 2014 fueron USD 197.399,41; 5,90% menos 
que el año 2013. 
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rela fiscal el resultado del ejercicio fue de USD (24.773,51); 77% 
inferior al año 2012, 
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RESULTADO METO DEL EJERCICIO 170 perras 

HECHOS RELEVANTES 

ESTRATEGIAS PARA EL SIGUIENTE EJERCICIO ECONÓMICO 

Ellaña 2015 trae nuevas expectativas y nuevas reglas de Juego para el Mercado 
de Valores. - 
Merchantvalores para el aña 2015 cuenta con dos operadoras de valores más, 
Magell Cardenas y Alejandra Lozano, lo cual estamos seguros apoyara al cambio 
de estrategla que necesariamente debe darse en este año. 

    

Confiamos en que se dé lugar a una integración del mercado bursátil ecuatoriano 
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Muchas gracias a los miembros de MarchantBansa y de MerchantValores, por su 
“apoyo y respaldo permanentes. 

Atentamente, 

Jar aL, 
/ Maria Elsa Mogollón 

GERENTE GENERAL. 

  

 


