
MerchantValores
rlJt-:i :i /¡

Qu¡to, 20 de marzo de 2017

Señores Acc¡on¡stas ,
Merchantvalores Casa de Valores S.A.

Presente

Aprec¡ados señores;

En cumpl¡miento de las obligaciones estipuladas en la Ley de Compañías y Ley de
Fortalec¡miento del Sector Societario y Bursátil, tengo el agrado de poner a su consideración el
¡nforme de Merchantvalores Casa de Valores para el año 2015.

El año 2016 Merchantvalores mantuvo el d¡reccionam¡ento estratégico determinado a finales
de 2014, el cual empieza a consolidarse con los resultados del ejercicio en cuest¡ón.

Aprovecho la oportunidad para agradecer a todos y cada uno de los miembros del equipo de
trabajo que han aportado su val¡oso cont¡ngente.

A continuación sírvanse encontrar el lnforme de la Presidencia Ejecutiva, el cual proporciona
los elementos que les perm¡t¡rán entender, tanto el entorno en el que se ha desenvuelto la

compañÍa, como el desempeño de la m¡sma:

Atentamente,

Wlshington Toaza Meza



Informe de la Presidencia Ejecutiva por
el Ejercicio Económico 20L6

i. Entornc hlr,:,;nón.iico 2016

Según el informe que presenta el
balance preliminar de las economías
de América Latina y el Car¡be para el
2016, redactado por la CEPAL, se
espera que el PIB del Ecuador en el
2016 presente una contracción de¡
2%. El resultado es parte de una déb¡l
demanda interna tanto de inversión
como de consumo de los hogares, y a
su vez por el débil desempeño del
mercado laboral.
A part¡r de 2011 Ecuador muestra una

PIB IUSD corrientesl

desacelerac¡ón cada año en el r¡tmo de crec¡miento de la economía.

1. Petróieo

1.1. Producción

Producción Petrolera
(millones barriles)

1..2.

Las cifras publicadas por el Banco Central del Ecuador (BCE) establecen que la producc¡ón
petrolera hasta d¡ciembre de 2016 presentó un incremento de 1.3% con relación al 2015.
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En promedio, la producción diaria de
crudo para las empresas públicas en
diciembre de 2016 fue de 431.4 miles
de barriles, mostrando un
incremento de 21% comparado con
el año 2014 que tuvo una producción

de 356.0 miles de barr¡les. Mientras
que para las compañías pr¡vadas, la

producción promedio fue de U2.6
millones de barriles, mostrando un
decremento de 9% comparado con el
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año 201"4 que tuvo una producción de 124.1 m¡les de barriles.

Precios de Petróleo

En el 2016 el precio ¡nternac¡onal del petróleo cayó por segundo año consecutivo. El crudo

ecuatoriano reg¡stró un prec¡o med¡o de alrededor de USD 35 por barril, frente a los USO 42.2
por barril del 2015. Desde agosto del 2014 los precios internacionales del petróleo han

mostrado una tendencia a la baja, determinados principalmente por un exceso de oferta en el

mercado internac¡onal.



El precio de barril West Texas
lntermed¡ate (WTl), de referencia
mundial, al cierre del 2016 fue de
USD 53.70 por barr¡|, mostrando
una recuperación frente a su precio
de USD 37.08 al c¡erre del 2015. A
pesar de esta recuperación los tres
últimos años, 2074 y 201,6,
presentaron en promedio un precio
de USD 48.06, inferior al prec¡o
promedio entre los años 2011 y
2013 de USD 96.37.

2. lnflación
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Durante los últ¡mos diez años
la inflación del Ecuador ha

sido en promedio de 4.O2%,

siendo el 2008 el año que
presentó mayor ¡nflación con

un 8.83%, a diferencia del
año 2016 que presentó una
inflación de 1.12%.

La inflación promedio
¡nternac¡onal1 fue del 4.05%,
para diciembre 2016 por lo
tuente: BCE
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que Ecuador se mant¡ene por debajo del promedio.

3. Deuda Pública

3.1. Deuda Externa

La deuda externa total está compuesta por la deuda externa pública y la deuda externa
pr¡vada. La deuda externa pública se define como la deuda que contrae el Estado con el
exterior y la deuda externa privada es la deuda contraída por empresas, personas naturales,
entre otros, con el exterior.
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El déf¡c¡t f¡scal del año 2016 fue
financiado casi en su total¡dad por
fuentes externas y la deuda externa

del sector públ¡co subió hasta el

25,5% del PIB en septiembre de 2016,

5,2 puntos porcentuales más que en
septiembre de 2015. Entre otros, se

percibieron 2.320 millones de dólares
en concepto de créd¡tos b¡laterales,
2.000 m¡llones por la colocación de

bonos soberanos y unos 700 millones
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procedentes de créditos mult¡laterales para reparar los efectos del terremoto de abril del
m¡smo año.

Según cifras publicadas por el Banco Central, a 2016 la deuda pública externa ascendió a USD

25.679 m¡llones, lo que representó un 27% del PlB. Al comparar con el año 2015, la deuda
pública externa creció en USD 5.454 millones, ya que esta se encontraba en USD 20.225
millones, con una part¡c¡pación de 15% sobre el PlB.

3.2. Deuda lnterna

En lo que respecta al

mov¡m¡ento de la deuda
¡nterna, según c¡fras
publicadas por el Banco

Central, a 2016 ascendió a USD

12.457 millones, lo que

representó un 13% del PlB. Al

comparar con el año 2015, Ia

deuda pública ¡nterna no var¡ó
mayormente, ya que esta se

mantuvo en USD !2.546
millones, con una partic¡pación

de 13% sobre el PlB.
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4. Depósitos Bancarios

De acuerdo a la Asociación de Bancos del
Ecuador ASOBANCA, las captaciones
bancarias cerraron al 2016 en USD

26.697 millones, mostrando un
crec¡miento mensual de 4,970 y anual de
18%. Lo que se expresa en un aumento
de USD 1.258 m¡llones mensualmente y

USD 4.079 m¡llones anualmente. 2013 20t4

ocp&ito, {mi¡on.s uso)

Los depós¡tos estuv¡eron compuestos por: depós¡tos monetarios, donde estos Fuente:

Asociación de Eancos Privados

conformaron el 39% del total de depósitos,

los depós¡tos a plazo representaron el 31% y los depós¡tos de ahorro el 30% al c¡erre de 2016.

Dentro de los depósitos a plazo, las captac¡ones menores a seis meses alcanzaron un saldo de
USD 7.061, es decir el 85% del total. Los depós¡tos a plazo mayores a 181 días acumularon un
saldo de USD 1.248 millones correspondiente al 15% restante.

5. lmpuestos: Recaudacióir Tributaria

14.0@ 12.513 13.313 12.7ss 12_565

De acuerdo a las c¡fras publicadas por
el sRl la recaudación tributar¡a en el

2016 fue de USD 12,565 millones, lo
que impl¡ca un decremento de 1%,

con respecto al 2015. El IVA sigue

siendo el ¡mpuesto con mayor
recaudación, mostrando una
part¡cipación del 35%, seguido por el

¡mpuesto a la renta con un 31%.

Evoluclón de los Depósltos
(millones USDI
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Para el año 20L6, se reg¡stró un incremento en las recaudaciones tr¡butar¡as luego del

terremoto de abril, donde se impus¡eron contribuciones solidarias sobre: el patr¡mon¡o,

utilidades, b¡enes inmuebles de sociedades no residentes, un día de remuneración y 2%

adicional en el lVA. Estas contribuciones sumaron USD 1,161 m¡llones.



IL EI Mercadc Bursátil Ecuatoriano en 2016 i

Volumen negociado

Los montos negoc¡ados a nivel
nacional durante el 201.4 fueron de
USD 7.544 millones. Al sigu¡ente
año, los montos d¡sm¡nuyeron un
33% y alcanzaron los USD 5.047
millones. En el 2016, los montos
negociados fueron de USD 8.337
millones, demostrando un
crec¡miento de 65% con respecto al

año anter¡or y siendo el mayor
monto negociado en el mercado de
valores desde el 200L.

Emisores inscritos

En el 2014, ex¡stieron 438 emisores
en el mercado. En el 2015, el
número de emisores fue de 439 y
para el 2015 disminuyó a 391.
Desde el 2013 hasta el 2015, las

titular¡zaciones y los fideicomisos
han presentado una reducción del

33% en em¡sores ¡nscritos. A
continuación se presenta un gráf¡co
que muestra la d¡stribuc¡ón de los
emisores inscr¡tos:

Emisores por sector

Durante los 3 últimos años (2014-2016) los emisores procedieron, pr¡ncipalmente, de los

sectores comercial, industr¡al, servicios, AGPM (agrícola, ganadero, pesquero y maderero) y

financiero (se excluyeron a las t¡tular¡zaciones y f¡deicom¡sos de esta categor¡zac¡ón):

Sector

Agrícola, ganadero, pesquero y

maderero
Comercial

Energla y Minas

Financiero

lndustr¡al

lnrnobiliario

Mutualistas y Cooperatlvas

servic¡os

2074 2015

29

3

28

73

8

72

35

100

2

28

81

7

10

34

2016

31

90

1

25

84

6

10

35

Montos negociados a nivel nacional
(mlllones de dólaresl
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito; Superintendencia de comnpañías, Valores y seguros



Construcc¡ón 8 9 8

TOTAL 288 301 29t

r Pymes por provincia

Las PyMES prov¡n¡eron, pr¡ncipalmente, de la provincia de Guayas y de Pich¡ncha, como se ve a

continuación:

Provincia 2OL4 2Ot5 20t6
Guayas 82 81 72

Pichincha 31 35 38

Cotopaxi 1 1 7

Galápagos 2 2 2

Los Ríos 7 L 7

Azuay 2 4 2

Santo Domingo 2 2 2

Tungurahua 1 1 1

TOTAL 122 L27 119

Renta Variable

indice Nacional de Precios de Acciones del Mercado Ecuatoriano (ECUINDEXJ

El Índice Nacional de Acc¡ones del Mercado Ecuator¡ano (ECUINDEX), nos perm¡te med¡r el

desenvolvimiento del mercado bursátil accionar¡o a través de la variación de las principales

empresas de este mercado (elegidas de acuerdo a la cap¡tal¡zac¡ón bursátil, montos efectivos
negociados y número de transacciones evaluadas cada 6 meses).

En el segundo semestre del 2016, las diez empresas que formaron parte de la canasta global

del Ecuindex fueron:

1. Corporac¡ón Favorita

2. Pichincha

3. Holc¡m Ecuador VN 5

4. Compañía de Cervezas Nacionales

5. Banco Guayaquil

6. Cont¡nental Tire And¡na

7. Holding Tonicorp S.A.

8. La Ensenada Forestal (Coveforest)

9. Banco Bolivar¡ano

10. lngenio san Carlos

En el 2014, el Ecuindex mostró una tendenc¡a crec¡ente durante todo el año. El valor mínimo

fue de 1,138.60, el m¡smo que marcó en enero, y el valor máximo fue en el mes de dic¡embre

11,2L9.26]..

Para 2Ol5,la tendenc¡a camb¡ó, el valor mín¡mo se d¡o en diciembre (1,142.90) y el valor

máx¡mo en ma¡zo 1t,252.99).
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En el 2016, el Ecuindex alcanzó su valor máximo del año en abril (1,126.66), mientras que el
valor mín¡mo marcó en septiembre con 1,031.43.

A continuación, una tabla que muestra los valores del per¡odo 2014-2016:

Ecuindex

ene-14

feb-14
mar-14
abr-14
may-14

¡un-14
¡ul-14
ago-14

sep-14
oct-14
nov-14
dic-14

ene-15

feb-15
mar-15

abr-L5
may-L5
jun-15
jul-15

ago-15
sep-15

oct-15
nov-15

d¡c-15

20t4
1.138,60
1.154,80

1.172,2L
7.777,36
7.774,36
1.184,55

1.190,50
1.188,54

1.194,86

!.199,s4
1.2L3,54
1.2L9,26

2015

1.199,55
L.206,33

1.252,99
1.238,53
7.236,36
7.227,t2
7.2L9,26

1.2L3,43

r.$7,28
1.752,22

r.M3,46
1.142,90

2016
ene-16 7.724,94
feb-16 L.L14,34

mar-16 1,.104,3L

abr-15 1.126,66
may-16 1.085,41
jun-16 1.O7L,93
jul-16 1.033,55

ago-16 1.036,57

sep-16 1.031,43

oct-16 1.035,84

nov-16 1.033,60
dic-16 1.033,54

El año 2014 se registró una

capital¡zac¡ón bursát¡l de
USD 7,382 millones,
s¡endo ésta la mayor de los

últ¡mos 3 años. En 2015 la

capitalización bursátil fue
de USD 6,614 millones, y
para el 2016 fue de USD

6,064 millones.

Capitalización Bursátil

Capitallzación bursátil 201t|-2016
(mllloncr da dóhrcsl

a.ü)o

6.@O

¡¡.@O

2.@O

La capitalizac¡ón bursát¡l
f¡nalizó el 2016 con una d¡sm¡nuc¡ón en comparación al año precedente, del 8.31%. Este

decremento se debe, principalmente, a la dism¡nución del prec¡o de las acciones de Banco

Bolivar¡ano, Banco Guayaqu¡|, Banco Pichincha, Produbanco, Holcim Ecuador, Corporación
Favor¡ta e lnversancarlos.

Volumen Anual Negociado [Valor efectivo y número de accionesJ
Durante el 2016, el monto
nacional negociado en
valores de renta variable
aumentó ligeramente en
relación al año
precedente. Durante el

2016, se negociaron, a

nivel nacional, USD 96.39
millones. En el 2Ot4 y
2015, el monto nac¡onal
negociado fue de USO

1.203.05 millones y UsD

77.67, respect¡vamente.

VE. RENTAVARIABLE
(mlllones dcdól¡rcsl
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1.ú0,00

{re,(D

6@,@

400,@

200,@

1.203,05



Es importante menc¡onar que el año 2014 fue "inusual" en base a los montos negociados en
renta variable debido a que se presentaron las ventas de Produbanco, Holding Tonicorp y
Lafarge con un valor efect¡vo negociado de USD 130, USD 335 y USD S17 m¡llones,
respectivamente.

El mercado de renta var¡able en el país, durante el año 20!6, representó el 1% del total
negociado. Esta cifra evidenc¡a que es un mercado poco desarrollado y todavía no es
representat¡vo para el mercado de valores ecuatoriano.

Volumen negociado por emisor

Durante el 2016, las acc¡ones más negoc¡ados a n¡vel nac¡onal, según su valor efectivo, fueron
de Quito L¡ndo S.A., Corporac¡ón Favorita y Banco P¡ch¡ncha. La venta del Hotel Quito (Quito
L¡nda S.A.) se llevó a cabo en abril del 2Of6, por un valor efect¡vo de USD 30.83 millones. Con
respecto a las acc¡ones de Corporación Favor¡ta, en el 2016 se negoc¡aron USD 17.11 millones
a nivel nacional. Las acc¡ones de Banco Pichincha tuv¡eron un monto negoc¡ado en 20L6 de
USD 13.94 m¡llones.

En el 2015, las acciones más negociadas a nivel nacional fueron del em¡sor Corporac¡ón
Favorita, con un total de USD 39.78 millones, que representó más del 50% de los valores
efectivos negociados en renta var¡able.

Durante el 2074, los 3 emisores más negoc¡ados a n¡vel nac¡onal fueron Lafarge, Holding
Ton¡corp y Produbanco. Todas estas operac¡ones se dieron por la venta de las empresas a

otros grupos. A n¡vel nacional, del emisor Lafarge se negoció USD 518.80 millones, de Holding
Tonicorp se negoc¡ó USD 344.25 millones y de Produbanco fueron USD 147.06 m¡llones.

Número de acciones y tlansacciones pór enrisor

En el 2015, a nivel nacional, los emisores con mayor número de acc¡ones negoc¡adas fueron
Corporac¡ón Favor¡ta, San Carlos Sociedad Agrícola lndustrial y Banco Guayaqu¡l con t3.72
m¡llones,4.78 m¡llones y 2.43 millones de acc¡ones negociadas, respect¡vamente. Con respecto
a número de transacciones, Corporación Favorita presentó un total de 2,525 transacc¡ones.

En el 2016, el em¡sor con mayor número de acciones negoc¡adas a nivel nacional fue Banco

P¡chincha, con un total de 34.67 m¡llones. Después, el emisor Qu¡to L¡ndo S.A. presentó un

total de 30.83 millones de acc¡ones negociadas. En lo que corresponde a número de
transacc¡ones a n¡vel nac¡onal, Corporación Favor¡ta presentó un total de 1,832 transacciones.
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En el 2015, el mayor número de acciones negociadas en la BVe fue del emisor Corporación
Favorita que reg¡stró 10.60 m¡llones de acc¡ones. El segundo em¡sor con mayor número de
acc¡ones negociadas fue San Carlos Soc¡edad Agrícola lndustrial con un total de 3.62 millones.
Los emisores Produbanco y Banco Pichincha reg¡straron un total de f.63 y 7.24 millones de
acciones, respectivamente.

En el 2016, a través de la BVQ se presentó la venta del Hotel Qu¡to, donde se negociaron 15.41
m¡llones de acciones correspond¡entes al 50% del hotel. El segundo emisor con mayor número
de acciones negociadas fue Corporación Favor¡ta con 5.41 m¡llones de acciones negoc¡adas. En

lo que corresponde a número de transacc¡ones, Corporación Favorita presentó 1,322
transacciones que corresponde el 59% deltotal de las transacc¡ones.

fiMno DC ¡aoo¡ta y t¡¡ta¡aato¡aEt Dd aMt3d - alro
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Precios de Cierre (Nacionall

En el siguiente cuadro se presenta los prec¡os nacionales al 31 de d¡ciembre de 2016.

Emisor 2015 2016
Al¡costa BK Hold¡ns 5.A. 12.25 t2.oo
Alimentos Ecuátoriano S.A. ALIMEC

Banco Amazonas S.A.

Banco Bolivariano C.A. 0.87

Coñpeñía de Servicios Aux¡liares de Gest¡ón de Cobranza fRECYCOB

s.A.)

Banco Guavaqu¡l S.A. 0,52 0.40
Banco P¡chincha c.A. 0.60 0.40
Produbanco 5.A. 0.70 0.69

Banco Solidar¡o S.A.

Bienes Raíces e lnversiones de Caprtal Brikapita¡S.a. - 1,000.00

Caminosca S.A.

ceñtro Gráfico s.A.

Cerro Alto Forestal fH16HFORESfl S.A. 15.40

Cerro Verde Forestal IBIGFORESIS.A.

CeDsa S.A-

Cervecería Nacional CN S.A. 66.5s 67.5O

Cervecería Nacionál cN S.A. Preferidas
Construdora importadora Álverez Burbano soc¡edád Anónima CIALCO

Coniunto Clinico Nac¡onal CONCtINA C.A. (Ordinarias) 1.25

Coñiunto clínico Nacional CONCLINA c.A. (Preferidas Serie "A")

Coniunto Clínico N¿c¡on¿l coNCLINA C.A. (Preferid¿s Serie '8") 1.50 1.24

Corporación de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas c.T.H.

s.A. 1.80

corporáción tavorita C.A. 2.30 1.80

Corporación MultiBG S.A.

Cr¡stalería del €cuador S.A. CRIDESA 4.70

Dolmeñ S.A-
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El Refuc¡o Forestal {HOMEFOREST) S.A. 26.00
E¡ Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A. 20.00
ElTecal C.A. ELTECA

EneTsv & PaIma ENER6YPALMA S.A.

Continentel T¡re Andine s.A. 1.00 1.00

tide¡comiso Mercantil "GM HOTEI" 3,000.00 2,300.00
Fide¡comiso f itularización "OMNl HOSPITAL" 7.000.00 7.100.00
Fideicomiso Mercant¡l "HOTEL CIUDAD DEL RIO' 3,000.00 2,100.00
nondo Colectivo de lnvers¡ón Fondo País Ecuador 1.000.00
Holc¡m Ecuador S.A. 68.00 60.00
Hold¡ns Ton¡coro S.A. 5.50 4,75

Hotel Colón lnternacional S.A.

lndustrias Ales C.A. 0.85
lnversancár¡os S.A. 1.15 1.05

La Camoiña Forestal 5.A. f STRONGFOREST)

La Colina Forestal (HILLFOREST) S.A. 16.50

La Cumbre Forestal fPEAKt) S.A. 13.50 14_00

La Ensenada torestal (COVE FOREST) S.A. 2.60

La Estancia torestal (FORESTEAD) S.A.

La Reserva Forestal {REFOREST) s.a-

32.75

La Sabana Forestal (PLAINFOREST) s.A. 17.00

La Vansuardia Forestal (VANGUARFOREST) S.A. 2_15 2_30

UNACEM Ecuador S.A.

Meri2e S.A.

Asociación Mutual¡sta de Ahorro v crédito oara la Vivienda Pichincha -

Ouito L¡ndo S.A.

Retratorec S.A. 3.90 3.90
Río Conso ForestalC.A, {CONRIOCA)

Río Grande Forestal (RIVERFOREST) S.A. 2.60 2.60
Artes Gráf,cas Senefeldpr C-A.

Sociedad Agrícola e lndustdalSan Carlos S.A. 1.14 1.00

Superdeporte 5.A. 5.80 6.05

Suroaoelcoro 5.A. 4.25

Emisiones renta variable

En el 20L6 se presentaron 3 nuevas em¡s¡ones de renta var¡able:
. Ensenada Forestal.
. Mutual¡sta P¡chincha
. Brikapital

Em¡slones Renta varlablo

,-
3 *--- 3 -.3
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Renta Fija

Volumen Anual Negociado (Valor efectivoJ

Los montos negociados en
renta füa a n¡vel nac¡onal
durante el 20L4 y 2015 fueron
de USD 6.341,09 y USD 4.969,26
m¡llones, respectivamente. Para

el 2016, se evidenció un
crecim¡ento del 65% con
respecto al año anterior; el
monto alcanzado fue de USD

8.238,07 millones.

En la BVQ, para los años 2014 y
2015 se presentaron los siguientes montos en renta fija - USD 2.157,14 y USD 1.620,51
millones. En el 2016, se v¡vió un crecimiento de LAL% en relación al año precedente, y el
monto alcanzado fue de USD 3.911,18 millones.

Volumen negociado por título y sector

Durante el 2015, los títulos de renta f¡ja más negociados a n¡vel nacional fueron Cert¡f¡cados de
Tesorería y Cert¡f¡cados de lnvers¡ón, con USD 1,421 y USD 1,290 m¡llones, respectivamente.
Papel Comerc¡al y Bonos de Estado presentaron negociaciones por USD 482 y 475 m¡llones,
respect¡vamente.

En el 2016, los tÍtulos más negociados a n¡vel nac¡onal fueron Cert¡ficados de Tesorería y

Certif¡cados de lnvers¡ón, con USD 2,43'8 y USD 1,841 millones, respectivamente. Los

Cert¡f¡cados de depós¡to y Papel Comercial mostraron un monto negociado de USD 1,157 y

USD 720 millones.
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En el 2016, los títulos más negociados fueron Certif¡cados de Inversión, Certificados de
Tesorería, Cupones de capital y Papel Comerc¡al, con USD 1,045.28, USD 964.37, USD 658.33 y
USD 437.85, respectivamente.
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Emisiones renta fija

Entre 2014 y 2016, el número de
obl¡gac¡ones em¡t¡das bajó de 67 a 29,
demostrando una caída de 57%. Con
respecto a Papel comercial, entre el

20L4 y el 2QL6 el número de emisiones
subió de 29 a 33.

Finalmente, las t¡tularizaciones sufrieron una baja de 9 emis¡ones, y pasaron de 13 en el 2014 a
4 en el 2016.

Montos emitidos y colocados

En el 2015, los montos em¡tidos en Obligaciones fueron de USD 407 millones, de los cuales se

colocó el 76% (USD 307 millones). En Titularizaciones se emit¡ó un total de USO 53 millones, de
los cuales se colocó el 54% (USD 35 m¡llones).

En el 2016, los montos em¡t¡dos en Obligaciones fueron USD 252 m¡llones, mientras que el
porcentaie colocado fue el 807o (USD 200 millones). El 2016 ev¡denc¡ó un deÜec¡m¡ento en los

montos emitidos en T¡tularizac¡ones del 31% en relac¡ón al año anterior, con un total em¡t¡do

de USD 44 m¡llones, de los cuales se colocó el 99%.

2015 2016
útmDo colocaDo

lfr llollEsl llrllol¡Esl I E$moo cotEAm
,reroGl ll¡[lloiEsl *
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TEA promedio ponderada ve[sus tasa activa - tasa pasiva

En el 2014, la TEA promed¡o ponderada de Obligaciones, T¡tularizaciones y Papel Comercial fue

7.85%,7.23yo y 4.92%, respect¡vamente. La tasa act¡va del BCE, para d¡ciembre del 2014, fue

8.19% m¡entras que la tasa pas¡va del BCE fue de 5.18%.

{I1's= - 23É 29 33 a-
,ü9 2016
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Al s¡gu¡ente año, el 2015, la TEA promed¡o ponderada de Obligaciones, T¡tularizaciones y Papel

Comercial fue de 8 .42%,6.79% y 5.60%, respect¡vamente. La tasa act¡va del BCE fue de 9.12% y
la tasa pasiva del BCE fue de 5.14%.

En el 201.6, la TEA promed¡o ponderada de Obligac¡ones, Titularizac¡ones y Papel Comercial fue
de 9.35%,7.66% y 6.640/0. La tasa act¡va y pasiva del BCE fue 8.10% y 5.12%, respectivamente.
Se puede observar que las tasas de Obl¡gac¡ones, Titularizaciones y Papel Comercial son

menores a las tasa act¡va del BCE pero
superiores a la tasa pasiva del BCE.

Es importante menc¡onar que el
incremento en las tasas, en el 2016, de
obligaciones y papel comercial fue un
efecto más de la falta de l¡quidez en la

economía, considerando que la

demanda de los tÍtulos bajó, éstos
empezaron a sub¡r sus tasas.

Plazo promedio ponderado

En el año 2oL4, el plazo promedio
ponderado de Obligaciones fue de
4.23 años. Para el siguiente año se

evidenció un aumento y alcanzó los

4.71 años. En el 2016, el plazo
promedio ponderado de las

obligaciones fue de 3.41.

Las T¡tularizaciones, en 2014 tuv¡eron
un plazo promedio ponderado de 4.76
años. Al siguiente año fue de 3.51

años, m¡entras que para el 2016 fue
de 7.16 años.

Plazo Promedio PondeÉdo
(.n.ño.l

5

¡

El plazo de Papel Comerc¡al fue el más estable de todos en el periodo 2014-2015, mostrando

un plazo promedio ponderado de 0.58 años en el 20L4, 0.61 años en el 2015 y 0.64 años en el

2016.

T: ,rDm.dlo Pond.r¡.l¡ rrs
T..¡ actlv. y r..h. dd frct

r.fl . .- '. .,1S" . .- ., .---.,.,,

Fuente: BCE
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IIi. Desempeño dc, la Cornpañía

Direccionamiento Estratégíco

Durante 2016 el d¡reccionamiento estratégico se afianzó en lo determ¡nado a ¡nicios del 2015,
es dec¡r, en el fortalec¡m¡ento de las operaciones de mercado secundario y,
concom¡tantemente con esta directriz estratégica, la orientac¡ón comerc¡al se d¡r¡g¡ó a

fortalecer este área.

En el ámbito de la asesoría, los ingresos pasaron de 18 mil en 2OLS a 292mil en 2016,
bás¡camente, esta vez, Merchantvalores se encargó de la valoración del lngenio Azucarero
ECUDOS.

Este fortalec¡miento ha redundado en el incremento de ¡ngresos de la Casa de Valores por
concepto de com¡siones bursátiles. Así, mientras en 2015 ascend¡eron a 586 m¡|, en 2016
representaron 335 m¡|. Esto implicó que Merchantvalores pase de ocupar el puesto déc¡mo
cuarto en generación de comisiones al cuano puesto. Pasando de una part¡cipac¡ón del2,9% al
5,8% en las com¡siones generadas por todas las casas de valores de la Bolsa de Valores de
Quito.

M¡entras en 2015 se realizaron 124 operac¡ones, en 2016 se efectuaron 759 transacc¡ones. En

2015 los pr¡nc¡pales t¡pos de valores negociados fueron: 48% en Notas de Crédito, 19% en
Avales Bancarios, 8% Obl¡gac¡ones y lyo acciones, m¡entras que en 2016 el 81% se negoc¡ó en
Notas de Crédito.
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Estados Financiercs

Activo

El Act¡vo corriente crece cas¡ 6 veces con relación al 2015, debido bás¡camente a que el mayor
volumen de operac¡ones permitió contar con mayores niveles de liquidez.

En cuanto al Activo No Corr¡ente, este decrece debido básicamente a las depreciac¡ones las

cuales lo reduce en algo más del 7%. El efecto neto en el Act¡vo es de crecim¡ento en 23,66%
con relación a 2015.

MERCHANTVATORES CASA DE VATORES S.A.ffi
(Expresados en Dólares de E.U.A.)

2016

ACTTVO

CORRIENTE

lnstrumentos financieros
Efect¡vo y equ¡valentes de efect¡vo
Act¡vos financ¡eros a valor razonable con cambios en

resultados
Cuentas por cobrar comerc¡ales y otras cuentas por

cobra r
Activo por impuestos corriente

Total activo corriente 69,944

NO CORRIENTE

Propiedad, ¡nstalaciones, mob¡l¡ario y equ¡po 86,734
Activos financieros L32,217

53,577

184

8,814

7 ,369

2],8,951Total activo no corriente

Total act¡vo 288,89s

Pasivo

Dentro del Pas¡vo Corr¡ente la variac¡ón más sign¡ficat¡va corresponde a la cuenta Benef¡cios

Definidos para Empleados, la cual bás¡camente se ¡ncrementa porque la compañía generó

ut¡lidades durante el ejercicio 20L6.

La misma cuenta, pero a largo plazo, provoca el ¡ncremento del Pasivo No Corriente.
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PASTVO

CORRIENTE

lnstrumentos f¡nanc¡eros
Cuentas por pagar comerciales y otras

cuentas por pagar

Cuentas por pagar partes relacionadas
Pasivo por impuestos corr¡ente
Benefic¡os defin¡dos para empleados

Total pas¡vo corr¡ente

NO CORRIENTE

Beneficios definidos para empleados
Pas¡vo por ¡mpuestos d¡feridos

Total pasivo no corr¡ente

Total pasivo

Patrimonio

El Patrimonio crece entre
2076.

PATRIMONIO:

Cap¡tal soc¡al

Reserva legal

Resultados acumulados
ORl, Superávit por valuación de inversiones

Efectos apl¡cación N llF

Pérdidas acumuladas

Total patr¡monio

Total pasivo y patr¡monio

4,899

8,r.30

10,840

23,469

9,610

5,680

t5,290

39,159

2015 y 2016 en 20,83%, producto del ¡ncremento de las ut¡l¡dades de

MERCHANTVATORES CASA DE VALORES S.A.

ESTADOS DE SITUACIóN FINANCIERA

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2016 Y 2015
(Expresados en Dólares de E.U.A.)

MERCHANTVALORES CASA DE VATORES S.A.

ESTADOS DE SIÍUACIóN FINANCIERA

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2016 Y 2015
(Exoresados en Dólares de E.U.A.)

2016

L57 ,840
L2,38L

438

114,693
(3s,616)

249,736

288,895
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Resultados

MERCHANTVALORES CASA DE VATORES S.A.

ESTADO DE RESUTTADOS INTEGRATES

POR Et AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEI. 2016
(Expresados en Dólares de E.U.A.)

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Venta de servicios
Otros ¡ngresos

cosTo DE Los SERVTCTOS

Margen Bruto

GASTOS

Administración y venta
Participación a trabaiadores
Depreciación
Gastos bancar¡os y otros

IMPUESTO A LA RENTA

UTILIDAD (PERDIDA) DEL AÑO

OTROS RESULTADOS INTEGRALES

Superávit por valuación de invers¡ones

UTITIDAD (PÉRDIDA} DEL AÑO Y RESUTTADO

INTE6RAt

La casa de valores generó ut¡lidad posit¡va, versus la pérdida

20L6

626,920
9,131

636,051

419,084

2t6,967

L44,456
10,015
3,s34
2,207

760,2L2

73,664

43,067

registrada el año anterior.

43,091

i'24)

Descargos de la Administración respecto de la Opinión Calificada del
Informe de Auditoría E:,iteina

Transformación de Cuotas Patrimoniales en Acciones

"... de acuerdo con lo normotiva vigente oplicoble o los cosos de volores, lds cuotos

patr¡monioles oportados por lo Compoñío o lo Bolso de Valores de Qu¡to BVQ por U55717,075

deben convert¡rse en occ¡ones de d¡cho instituc¡ón que se conv¡rt¡ó o sociedod dnón¡mo' Lo

Admin¡stroc¡ón no ho recib¡do n¡ngund not¡f¡coc¡ón lormal de este comb¡o; sin emborgo, al 37

de d¡c¡embre del 20L6, los cuotos oportodos por lo compoñio o eso fecha equ¡volen ol 2.86% de

part¡cipoc¡ón occ¡onorio de lo Bolso de volores de Quito BVQ Soc¡edod Anón¡mo, reg¡sttodo por
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el em¡sor por un volor U55764,52i. Deb¡do d la Íolto de los not¡ficdc¡ones no nos fue pos¡ble

estoblecer la razonobilidod y clasificación de la menc¡onddo ¡nvers¡ón por medio de otros
p roced ¡ m ie ntos de o u d ¡to r io."

Como se expl¡ca en el m¡smo párrafo las casas de valores no hemos recibido notificaciones
formales sobre el camb¡o de cuotas de membresía en acciones, por lo que esta observación
será superada una vez que la super¡ntendencia de compañÍas Valores y Seguros realice las

notif¡caciones correspond¡entes.

Impuestos Diferidos

"Al 37 de d¡c¡embre del 2076 y 2075 lo Compoñío no ho colculodo ni hd reconoc¡do el e¡ecto del
oct¡vo y pds¡vo por ¡mpuestos d¡fe dos; debido o lo folto de d¡cho dnál¡s¡s no nos fue posible

determ¡ndr lo rozonobilidad de esos saldos por medio de otrcs procedim¡entos de aud¡torío."

El valor de USO 2.322,42 por Act¡vos por lmpuestos D¡fer¡dos, está compuesto de la sigu¡ente

manera, USD 1.348,98 que fueron registrados en el año 2014 con el detalle de Transferenc¡a
Retenciones Rec¡bidas 20L3 a lmpuesto a la Renta por Pagar y la diferencia UsD 973,44 indica

sRl Reg¡stro Declarac¡ón Renta 2014. Estos dos valores debieron haber sido ut¡lizados o

amortizados desde el año 2Ol3 pata la rebaja del impuesto a la renta desde esos años, pero

esto no suced¡ó así.

Este tema se resolverá durante el ejerc¡cio 2017, para lo cual se evaluará que tratam¡ento mas

adecuado para ese valor.

Aplicación de tasa Actuarial

"como se descr¡be en lo Noto 10 d los estodos Í¡nonc¡eros, lo Compoñío reol¡zó el estud¡o

octudr¡ol paro registror la prov¡s¡ón porq réconocer los benef¡c¡os post empleo por iub¡loc¡ón
potronal e ¡ndemnizoción por desohucio con corte ol 37 de d¡c¡embre del 2016; pora el cálculo,

entre otros voriobles, el espec¡ol¡sto util¡zó uno toso de descuento del 7.46% que corresponde o

un promedio de los rendim¡entos que generon los bonos del gob¡erno locdl; s¡n embdrgo, de

ocuerdo con lo modilicoción de lo Nlc 79 Benefic¡os o los empleodos, que es de oplicoción

obligotor¡o o port¡r del año 2016, ld tdso de descuento que se debe ut¡lizdr poro los cólculos

actuar¡ales de las obligoc¡ones de benef¡c¡os post empleo corresponde o los rendimientos de los

em¡s¡ones de bonos u obligociones empresor¡oles de olto col¡dod o de bonos gubernamentoles

denominodos en eso monedo, es decir, de Estodos Un¡dos de Amér¡ca, los cuoles fluctúon entre

el 3.5% y 4.5%. Este comb¡o en lo normo se debe oplicot con efecto retrcoctivo al 7 de enero

del 20L5 que corresponde ol inicio del período comporot¡vo mas reciente. Lo Compdñío no

dispone de los estud¡os opl¡condo el comb¡o en tdso de descuento por lo cuol no nos fue posible

estdblecer los efectos de esto s¡tuoc¡ón por med¡o de otros proced¡m¡entos de oud¡torid."

Al respecto la Superintendenc¡a de Compañías de Valores y Seguros SCVS, a través de una nota

de prensa, que lo adecuado en el caso ecuator¡ano sería la aplicación de las tasas de los bonos

negociados en el mercado de valores ecuatoriano, es deck 7 ,46%, contrariando a lo expresado

en las NllF. Por tanto, una vez que la SCVS determ¡ne de manera ofic¡al la tasa de descuento

que se utilizará, la compañía podrá superar esta observación
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Agradecirniento

Esta administración desea dejar constanc¡a de su agradec¡miento a los func¡onar¡os que
conforman Merchantvalores Casa de Valores S.A., por su compromiso y dedicac¡ón a la cauda
inst¡tuc¡onal.

Atentamente,

Wast hgton Toaza Meza


