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Entorno Economico

Con una economia desacelerada por los bajos precios del petréleo, la débil situacion
de las monedas de los paises vecinos y una economia estadounidense fortaleciéndose,
Ecuador enfrenta presiones fiscales por falta de liquidez, crecimiento en las tasas de
desempleo y prondsticos de tasas de crecimiento del PIB desalentadora en
comparacion con las de otras economias de la region.

El Banco Mundial pronostico que el crecimiento del producto interno bruto de Ecuador
(PIB) decaera en 4% para 2016, mientras que se espera que la zona de América Latina y
el Caribe aumente en 0.1% y el global en 2.9%

Comparando las reservas internacionales del Ecuador en Febrero 2015 y Febrero 2016
se observa que estas tuvieron una caida del -10.11% lo que se debe principalmente al
decline de ingresos que ha obtenjdo el pais, principalmente por las exportaciones de
petrdleo y derivados que en Febrero 2015, antes de que empiece la caida de su precio,
fueron de $335.1 millones y en Febrero 2016 se registraron exportaciones por $114.1
millones, un 65% menos. El precio del crudo ecuatoriano estuvo oscilando entre los
$38 y $45 por barril, con un promedio de $42.1 en 2015, exactamente la mitad del
precio en el que cotizaba en 2014. Esto vino acompafnado de un decrecimiento en la
recaudacion del impuesto al valar agregado, IVA, del -24.01% y del impuesto a los
consumos especiales, ICE, de -18.35%.

Hasta Diciembre de 2015, las exportaciones habian decrecido, en comparacion con
Diciembre 2014, en -28.38%. Esto fue causado principalmente por la apreciacion del
délar frente a otras monedas, |pues los exportadores ecuatorianos entraron en
desventaja frente a otros paises como Colombia y Perl quienes ven sus productos
abaratados y por ende mas atractivos frente a los productos ecuatorianos. Asimismo
cuando se trata de ventas a la zona euro, por la apreciacion fuerte del ddlar, se reciben
menos dolares por la venta de la misma cantidad de producto que antes. Las
importaciones también disminuyeron de Diciembre de 2014 a 2015 en un —22.36%.
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Segun datos del Banco Central del Ecuador, la inflacion del Ecuador promedio en 2015
fue de 4%, mientras que en el periodo 2010-2015 se tenia una inflacion promedio de
3.78%. A diciembre del 2015, la inflacion se redujo hasta 3.38%, por debajo del
promedio de 4.15% de 16 paises de América Latina analizados. Sin embargo, el nivel de
inflacion actual es superior a la inflacién de Estados Unidos (0.17%) y El Salvador (0.3%)
quienes al igual que Ecuador utilizan como moneda oficial el délar.

En cuanto al mercado laboral eguatoriano, el BCE indica que la tasa de Desempleo
Urbano a Diciembre de 2015 ascendidé a 5.65%, la mima en Diciembre de 2014 se
encontraba en 4.54%, es decir, el desempleo aumento en 1.1%. El 2016 empezo con un
horizonte negativo para el mercado laboral, por ajustes presupuestarios, tanto el
sector publico como el sector privado estdn acortando su personal.

Con expectativas de controlar |3 liquidez, Ecuador estd meditando tomar reformas
tributarias que permitirian generar mas ingresos fiscales mientras se espera la
recuperacion y estabilizacion del precio del petréleo en lo que viene del 2016.
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Mercado Nacional

Después de que en 2014 el volumen negociado a nivel nacional se duplicara de lo que
fue en 2013, pasando de $3.722 millones a $7.544 millones y alcanzando un nuevo
maximo historico, en 2015 decrecio hasta llegar a $5.047 millones, es decir un decline
de -33.1%.
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VOLUMEN  TASADE TOTAL
NEGOCIADC) CRECIMIENTO NEGOCIADO
BVQ & BVG / PIB (%)
2007 3.470 -29% 51.008 6,8%
2008 5.183 49% 61.763 8,4%
2009 6.426 24% 62.520 10,3%
2010 5.106 -21% 69,555 7,3%
2011 3.768 -26% 79.780 4,7%
2012 3.753 -0,4% 87.502 4,3%
2013 3.721 1% 94.473 3,9%
2014 7.546 103% 98.895 7,6%
2015 5.047 -33% 99.068 5,09%

El volumen negociado con relacidn al PIB volvid a disminuir aunque sigue estando por
encima de la relacion en 2014.
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En cuanto a los emisores inscritos en el mercado, pasaron de 424 en 2013 a 439 en
2015 de los cuales la mayoria son Titularizaciones y Fideicomisos. Dichos emisores
pertenecen principalmente a los sectores: comercial, servicios, industrial, financiero y
AGPM (agricola, ganadero, pesquero y maderero). A parte de las Titularizaciones y
Fideicomisos, el sector comercial iy el industrial son los que representan la mayoria de
los emisores inscritos, de los cuales alrededor del 42% son PyMes.

Emisiones del Mercado de Valores

2011 2012 2013 2014 2015

WOBLIGACIOMES MPAPEL COMERCIAL WTITULARIZACIONES W TOTAL
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Monto de Emision

MOBLIGACIONES
HWPAPEL COMERCIAL

B TITULARIZACIONES

Renta Fija |

En el 2015, los montos negociados en renta fija disminuyeron en 22%, pasando de
$6341.09 millones en 2014 a $4969.26 millones. De este volumen, la Bolsa de Valores

de Guayaquil manejo el 67.39%.

Los titulos mas negociados fueron: Certificados de Tesoreria (29%), Certificados de
Inversion (26%), Papel Comercial (10%) y Bonos del Estado (10%)

Por la falta de liquidez y de demanda de titulos, el mercado de renta fija presenté una
caida. El monto de obligaciones emitidas en 2015 fue $407 millones y el 42% fueron
colocadas. El monto emitido de titularizaciones fue de $63 millones y lo colocado fue el

46%

Renta Variable

Las acciones mas importantes sufrieron una baja en sus precios (Corporacion Favorita,

Produbanco, Banco Guayaquil, H
2015 la capitalizacién bursatil, $6
382.39 millones.

blcim y Banco Pichincha), esto causé que al final de
614.51 millones, sea menor a la del afio anterior, $7

Consecuentemente, el volumen de valores de renta variable negociados en el 2015

también disminuyd gravemente.
mientras que en 2014 fue de $1 2

A nivel nacional se negociaron $77.67 millones,
03.05 millones
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Nuestro Negocio:

Corretaje de Valores

Metrovalores, es una de las may
puestos de negociacion en las do

ROVALORES

DE VALORES S5.A.

ores y mas activas casas de valores el Ecuador, con
s bolsas de valores del pais. Metrovalores ha pasado

en los dos ultimos afios del décimo al séptimo puesto en volumen negociado con un

crecimiento del 75% al pasar de
2015.

Del monto negociado, 52% se tr
Guayaquil. Este volumen negoc
operaciones frente a las 1.317 de
de cerca de $210.000. Esto nos
mercado institucional, pese a lo
mercado de renta variable y de pe

5149 en 2013, a 5314 en 2014, y a $262 millones en

anso por la Bolsa de Valores de Quito y el 48% por

ado se alcanzo mediante la realizacion de 1.247

2| afio 2014, lo que arroja una transaccion promedio

caracteriza como una casa de valores orientada al
cual estamos empefiados en avanzar también en el
rsonas naturales.

METROVALORES
ANO BVQ BVG Total
2013 69.394/058,21 | 79.813.671,00 | 149.209.742,21
2014 | 148.438793,77 | 166.033.026,00 | 314.473.833,77
2015 | 137.129/575,12 | 124.746.290,55 | 261.877.880,67

Al alcanzar este nivel de transacc
de valores a nivel nacional por
presencia en las dos bolsas de va
de valores que tienen cercana relz

iones nos hemos posicionado como la séptima casa
volumen negociado. Entre las casas de valores con
lores somos la quinta mas grande, solo detras casas
icion con el sistema financiero.

MERCADO NACIONAL
. ANO TOTAL # Casas de Promedio Metrovalores/
' Valores Promedio
2013 3.722.267.161 39 95.442.747 1,56
2014 7.544.138 225 39 193.439.441 1,63
2015 | 5.046.923.012 39 129.408.282 2,02

Como se puede observar en el cu
mercado frente a la media del v
ultimos tres afios hemos superadc
un 63% en 2014 y en un 102% en

ladro anterior, hemos mejorado nuestra posicion de
olumen negociado por las casas de valores. En los
b la media de casas de valores en un 56% en 2013, en
el afio 2015.
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Finanzas Corporativas

Luego de varios afios creciendo
valores, reiniciada en el 2012, en
en el pasado, en el 2015 sufrimo
mercado. Si bien tenemos varios
la colocacién de emisiones ¢
considerablemente. Los porcent
niveles inferiores al 30%.

Seguimos en nuestro empefio de
mercado de valores y como cg
colocar las siguientes emisiones:

ROVALORES
DE VALORES S.A.

en el mercado de asesoria en la estructuracion de
la que esta casa de valores tuvo una gran presencia
5 un estancamiento debido a la iliquidez que sufre el
proyectos, hemos debido posponerlos debido a que
ie obligaciones o titularizaciones ha decrecido
ajes de colocacion de las emisiones han bajado a

> impulsar a las empresas a financiarse a través del
)nsecuencia de aquello conseguimos estructurar vy

No. | Afo Valor EL | EF | AC Emisor Monto Emitido
CONSTRUCTORES Y SERVICIOS DE MINERIA CONSERMIN
1 2012 | Obligaciones X |S.A. 5 4.000.000
2 2012 | Obligaciones X X X | CONSTRUCTORA HIDROBC ESTRADA S 4.000.000
3 2012 | Obligaciones X X X | CABA MOELLER MARTINEZ S 1.500.000
4 2012 | Obligaciones X X | TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS S.A. TEIMSA S 2.000.000
5 2013 | Obligaciones X X | PFGROUP S.A. S 5.000.000
6 2013 | Obligaciones X X X | CABA MOELLER MARTINEZ 5 2.500.000
PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA PRODUCTIVA -
7 2013 | Titularizacién | X CFN S 50.000.000
REWNI -
8 2013 | Pagaré X X X | CRISOL COMERCIAL S 700.000
REWNI -
9 2013 | Pagaré X X X | INDECAUCHO CIA. LTDA. S 2.000.000
REVNI -
10 | 2013 | Pagaré X X X | AMC ECUADOR CIA. LTDA. S 2.000.000
11 | 2013 | Titularizacion X X | CONSTRUCTORA ESEICO S.A. S 3.300.000
12 | 2014 | Obligaciones X ¥ | ECUATRAN s 4.000.000
13 | 2014 | Obligaciones X X X | CABA MOELLER MARTIMNEZ S 2.000.000
14 | 2014 | Obligaciones X X X | ADITEC s 1.500.000
$ 84.500.000
APROBADAS 2015
Papel
15 | 2015 | Comercial X X X | CONTINENTALTIRE $ 20.000.000
16 | 2015 | Obligaciones X X X | AUTOFENIX $ 2.700.000
S 22.700.000
TOTAL S 107.200.000

* EL: Estructurador Legal; EF: Estr

Seguimos con nuestro empefio
esperamos que este monto se m
colocacidon de la emisién de o
colocacion del papel comercial de

ucturador Financiero; AC: Agente Colocador.

de promover el mercado de valores, por lo que
ultiplique en el afio 2016. Iniciaremos el afio con la
bligaciones de Autofenix y continuaremos con la
Continental Tire Andina.
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Administracion:

Ingresos:

DEVALCRES 5.A.

Por primera vez desde que asumimos la administracion de esta empresa hemos sufrido

un decrecimiento en el volumen de ingresos, debido principalmente a la estrechez del

mercado de emision de valores. Fn el afo 2015 hemos debido detener proyectos de
U

emision de valores, llegando incl
proceso de emision de obligacg

so a retirar de la Superintendencia de Compahnias el
iones de Virumec, empresa con buena situacién

financiera, pero dedicada a la actividad comercial de importacion, lo que dificulta su

colocacion, especialmente entre
ingresos son corretaje y asesoria.

inversionistas publicos. Las principales fuentes de

El negocio de corretaje proviene principalmente de clientes institucionales vy
colocaciones de emisiones de valores, cuyos ingresos cayeron en un 7%, en un
mercado cuyo volumen negociado bajé en 33%. En temas de asesoria, que contiene
principalmente emisiones de valores, el segmento registré una disminucion del 29%

debido a la reduccidn de tarifas y
de valores por el riesgo de coloc
comparacion con el 2014, Un res
continuacién:

por la aversion de los emisores a ingresar al mercado
acion. La caida global de ingresos alcanza el 17% en
umen de los ingresos de la compaiiia se encuentra a

Ingresos 2011 2012 2013 2014 2015 %
Intereses Ganados 17 26 5 14 5 2%
Comisiones 61 111 112 200 187 69%
Asesoria 18 66 86 94 67 25%
Venta de valores 2 26 54 19 14 5%
Total Ingresos 99 229 257 328 273 100%

(Valores en miles de dolares)

Sin embargo comparando con el afio 2011 y 2013, mantenemos un fuerte crecimiento

de la empresa en los ultimos afios

se refleja en el siguiente cuadro:

% Variacion

Ingresos 2013-2015 2011-2015
Intereses Ganados -4% -72%
Comisiones 67% 207%
Asesoria -22% 273%
Venta de valores -74% 600%
Total Ingresos| 6% 176%
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Gastos:

Los costos de operacion y los reg
valores, frente a una competend
personal operativo para solidificar

En el area de cumplimiento de o
en cumplir las regulaciones pro
prevencion de lavado de activos.
mercado, debido a que tenemos
hace varios anos, asi como las ex
continua. El oficial de cumplimien
los reportes y controles necesario

Los costos de operacion de la emp

querimientos regulatorios que sufrimos las casas de
ia no regulada, son elevados.

Se ha fortalecido el
las operaciones de la casa de valores.

bligaciones, hemos sido muy precavidos y puntuales
mulgadas, especialmente en lo que corresponde a

En este ambito contamos con una ventaja frente al
implementada la cultura de prevencion de lavado
igencias de conocimiento de cliente y de educacion
to ha realizado la capacitacion debida y cumple con

D

resa se reflejan en los siguientes nimeros:

Gastos 2011 2012 2013 2014 2015 %
G. Administracion 126 198 224 299 258 90%
Gastos Ventas 6 29 28 18 14 5%
Otros 3 0 0 0 14 5%
Total Gastos 13 227 252 317 286 100%

(Valores en miles de délarés)

Dada la situacion del mercado hemos sido estrictos en el control de costos de la

empresa. Como se puede observ
2014 enun 26% vy en el 2015 se re

ar en el siguiente cuadro los gastos crecieron en el

dujeron en 10%:
%
Variacion
Gastos 2013-14 2014-15
Gastos 33% -14%
Administracion
Gastos Ventas -36% -24%
Otros 0% 100%
Total Gastos 26% -10%

Cabe indicar que entre los gas
contribuciones por un valor de
ingresos, lo que es un valor
Adicionalmente debimos dar de

tos registramos pagos por impuestos, patentes y
$12 mil dodlares, lo que representa un 5% de los
muy elevado frente al tamafio de la empresa.
baja $10 mil ddlares en impuestos pagados en ahos

previos, que nos han podido ser compensados. Este nivel de impuestos antes de

resultados nos ha llevado a un res

ultado negativo para el afio.
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Conclusion

Las gestiones de la administracion se encaminaron en el 2015 a reforzar y mejorar la
posicion alcanzada por la casa de valores en el 2014 y a manejar los gastos de una
manera conservadora que permita afrontar un mercado en contraccion. Pese a que el
volumen negociado bajd, conseguimos mejorar nuestro puesto en el ranking como
casa de valores, lo que nos ubica con mucha fuerza en el mercado institucional. En el
negocio como asesor de estructuraciones de valores, luego de una fuerte contraccion
en el 2015, vemos un reto en el afio 2016 debido a la compleja situaciéon de las
empresas, pero con la posibilidad de mejora de las colocaciones debido al flujo que se
espera del mercado asegurador.

Atentamente,

MMbIL

Ulises Alvear C.
Presidente Ejecutivo
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