
    
   e INMOVALOR 

CASA DE VALORES 

INFORME A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS 

INMOVALOR Casa de Valores S.A. 

Al 31 de Diciembre de 2014 

Señores Accionistas: 

El año al 2014 fue un período caracterizado por el trabajo de estructuración de 

potenciales productos bursátiles que esperamos salieron a oferta pública a finales del 

año 2014; sin embargo por causas ajenas a nuestra gestión dichos procesos no 

culminaron su inscripción en el Registro de Mercado de Valores. Por otro lado, se 

finalizó la asesoría a la compañía HOLDING TONICORP con la Toma de Control por 

parte de ARCA CONTINENTAL 

SITUACIÓN ECONÓMICA DEL PAÍS 

Sistema Financiero Nacional 

El total de activos y pasivos bancarios registraron crecimientos de 0,21% y 0,24% en 

febrero del 2015 frente a enero de 2015. Al terminar el mes de febrero el activo se 

ubicó en US$32.887 millones y los pasivos en US$29.720 millones; esto significó un 

crecimiento interanual de 8,40% y 8,46% para los activos y pasivos, respectivamente. 

El patrimonio registró un valor de US$3.167 millones, Ghrota cual es la misma que se 

registró en enero del 2015. Por su parte mientr: ¿el crecimiento anual se ubicó en 

7,84%. Los ingresos contabilizaron un crecimiento ¿hual de 7,38%, mientras que la 

cuenta de gastos lo hizo en 7,47%. Finalmenté, la utili lad neta, contabilizó US$4 

millones, frente a los US$45 millones del año“2014 y:los US$35 millones de 2013. 

     

  

    

    

   
          

  

    
   
   

        

  

_ PRINCIPALES CUENA 
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TOTAL ACTIVOS 

TOTAL ACTIVOS Y CONTINGENTES 

TOTAL PASIVO 

PATRIMONIO (Incluye utilidades netas acumuladas) 67 + 3.16: 

y. "TOTAL BANCOS PRIVADOS * 
Referencia ctebld io /febiS 

Millones dé 
INGRESOS 506%, 
  

¡ASTOS (Incluye 15% part. Empleados y al pago del 1.R.) á61             

Fuente: Superintendencia de Bancos. 
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“Durante febrero del 2015, la cuenta de inversiones contabilizó un saldo de US$4.453 

millones, equivalente a una caída mensual de 1,97%. Esta significó una contracción 

mensual por segundo mes consecutivo. Por su parte, en términos anuales, las 

inversiones crecieron en 5,25%, lo que representó un incremento de US$22 millones. 

La ralentización de la tasa de crecimiento, como se aprecia en el gráfico, se da a partir 

de diciembre de 2014. Finalmente, en relación al total de activos, las inversiones 

representaron el 14,7%” (Fuente: ABPE) 
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Fuente: Superintendencia de Bancos. 

  

  

Captaciones Panorama Financiero, 

$Millones. o 
32,128 0 

29,381 A 
25.988 

     
  

die-12 die-43               

Fuente: Banco Central. 

aceptaciones, avales, fianzas y garantías, cartas de crédito: Ñ n o 

crédito, alcanzó un valor de US$22.390 millones al clefyé detebreto; lo qu 

una expansión mensual de 1,10%, equivalente a US$243m millones adicionale 
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lado, en términos anuales, el crecimiento se ubicó en 13,74%, lo que en valores 

absolutos representó US$2.706 millones. Del total de financiamiento otorgado por la 

banca privada, US$15.479 millones fueron destinados al crédito a la producción, con lo 

que el crédito destinado a sectores productivos, vivienda y microempresa se ubica en 

69,1% del total. Mientras que el crédito destinado al consumo fue de 30,9% del total, 

equivalente a un saldo de US$6.911 millones. 

Fuente: ABPE 

DESTINO DEL CRÉDITO - Febrero 2014 

AINDUSTRIA Y OTROS SECTORES PRODUCTIVOS 
ALA VIVIENDA 

A MICROEMPRESA 

CRÉDITO ALA PRODUCCIÓN" 

AL CONSUMO (Personas) 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

          

Crédito al Sector Privado 

$Millones _ [Porcentaje 

Concepto Dlc-43| Dic-44 Variación || 

Panorama Financiero | 26.812| 20.457 87 

Bancos Privados 18.911| 20.306] .- 

BNF 1479] 140 
Socledades Financieras | 1.489 E 

Cooperativas 3.508 

CFN 1,461 

Fuente: Banco Central 

  

  

  

   

    

   
   

  

              

Entre Diciembre 2013/2012 y Diciembre 2014/20: 

Total de la economía, observan un ritmo de creciiento meño 

13 la Oferta Mofe 
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Oferta Monetaria y Liquidez Total. Oferta Monetaria y Liquidez 

$Millones. Total, Tasa de Variación. 

40.404 102 144 
134        

      

35.051 121 
30,906 

Oferta Monétárla Liquidez Total                   Oferta Monetaria tlculdez Total 
  

Fuente: Banco Central 

Comercio exterior.- o 

Durante Enero de 2015, las balanzas comercial »petroleras, en millones de USD, 

fueron principalmente, favorables con: EEUU, Chile,*Rerú, Japón, China; y, Colombia. 

Deficitarias con: India, Corea del Sur, Panamá, Mtali 

México, Holanda, Bélgica; y, Colombia. 7.2 SN 
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BALANZAS COMERCIALES PETRQLERAS 1», 
Unir rd en mblanás de 150, ener 2015 

  

Fuente: BCE 
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Los resultados de las balanzas comerciales no petroleras en primer mes del año 2015, 

en millones de dólares, fueron favorables con: Rusia, Alemania, Holanda, Venezuela, 

Francia, Reino Unido, Nicaragua, Honduras, Guatemala, Cuba, El Salvador; y Paraguay. 

Deficitarias con: China, Corea del Sur, Colombia, Brasil, Perú, Japón, México, Estados 

Unidos, Tailandia, Bolivia, Panamá, Chile, Taiwán, España, India, Hong Kong, Uruguay, 

Argentina, Canadá, Italia; y, Bélgica. 

BALANZAS COMERCIALES NO PETROLERAS 
Valores FOB en millones de USD, entero 2015 
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Valores FOB en millones de USD, 

  

  

Barsa Comercilas. 
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En enero-diciembre de 2014 las importaciones no petroleras aumentaron. 

Restricciones impuestas por el Gobierno no dieron resultado por aumento del gasto 

público. 

  

  

  

importaciones FOB, $Millones. Total Importaciones FOB, $Millones. 

sdmPetrolerás  mEbmNo Petroleras 

16,459 
10764 19961 2008     
5441 6060 6417 

3213/2380 23% 2 

2000 2006 1 2012 23 : r : z : 
00 me 2000 2006 2009 vu 2013 0 

  

                

        

Fuente: Banco Central Fuente: Banco Central 

Sector Externo 
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La deuda externa ecuatoriana creció en 31,6% en un año. Entre noviembre 2013-2014, 

la cifra pasó de $12.847,4 millones a $16.913,4 millones. Durante este año hubo varios 

cambios en la composición: mientras en el 2013 la deuda china representaba el 36,7% 

del total; a noviembre del 2014 significaba el 28,1%. 

El fenómeno responde a que en este año el gobierno buscó diversificar sus fuentes de 

financiamiento y reducir la dependencia del endeudamiento chino. 

Así desde abril, el país buscó bonos por $2.000 millones y concretó un crédito con el 

banco estadounidense Goldman Sachs y otro con Noble para EP Petroecuador. En este 

año, en cambio, el gobierno acaba de anunciar nuevas líneas de crédito por $57,526 

millones por parte de China y una nueva emisión de bonos soberanos en el marcado 

de capitales internacional por $750 millones. 

Sector Real 

Las proyecciones para el PIB ecuatoriano en el año 2015 se ubican en valores cercanos 

al 4%, tanto porparte de las cifras oficiales en elpaís, como de organismos 

multilaterales. Dentro de las entidades internacionales, la CEPAL maneja la proyección 

más baja con 3,8%. En el caso de la Unidad de Investigación Económica y de Mercado 

(UIEM) de Ekos, se proyecta una tasa de crecimiento de 3,7% en el año 2015, 

tomando en cuenta la desaceleración de la actividad económica y los menores precios 

del petróleo. 

El desempeño de la economía depende en gran medida de lo que se da en materia de 

comercio exterior. En este caso, las medidas de ' istricción comercial y el incremento 

de las exportaciones no petroleras evidenciad en el2014 potencian el 

mejoramiento de la situación externa del país. ; 
    

        

    

    

  

       
   

    

    
   

  

        

disminución del precio del petróleo, $ a hecesidad de. OS t 

el: sector, extérno. para 6 

  

también algunas dificultades. , . / o 

En materia, fiscal, cau lac ión tributaria man te mm mism: eS 

e-dólares en el 
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PIB Trimestral. $Millones Tasa Variación t/t-4. PIB 
Trimestral. $Millones de 2007. 

17,542 1H 
17346 360 39 

17070 17095 16059 PO 210 4,50 
360 5 3,90 

16699 ' 3,40 

l . | | ! 
2013.1 2018.41 204841 OMV 20164. 2034.0 2O%ANN 20s3a 20130 zoNda 20134V. 2010 aora gra 

Fuente: Banco Central Fuente: Banco Central 

  

    

    

   

    

En cuanto otros indicadores como inflación y deséfipleo, se proyecta una tasa de 

inflación mayora la 2014, con 3,9% y 4 ntenir iento de los bajos niveless* 

de desempleo inferiores al 5%. La tendenciá' a: Dr i 

sobre todo del petróleo, es un factor 

país así como de las políticas implemeñt 

     

    la actividad económica. 
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Tasa de varlación de la inflación, Desempleo y Subempleo. 

er Anala En. eommMensusl En, Porcentaje de la PEA Nacional 

4,10 adicia mlc24 
| 3,53 
| 292 2,77 

| 0,50 0,72 0,59 
e 

| m n Otra No Empleo 
| En-13 Envia £n-15 Inadecuado Remunerado Inadecuado 

Fuente: Banco Central. Fuente: INEC 

Sector Fiscal 

  

37.169 
| 33.121 

pa 2008 aso] 

Ingresos Totales 

18.378 20.610 

11.262 9.928 
eN >) 

Gastos Totales 

Operaciones del SPNF, $Millones. 

41.607 

34,234 

pd 2043 boe 

Operaciones del SPNF, Déficit/Supe 

rávit Global. $Millones. 

1.334 

AN 
2006 2009 2013 z014* 

-1,113 

  

        
Fuente: Banco Central, OPF 

*Enero-Octubre 
  

Entre 2006-2013 el gasto público creció 319 % y el PIB aumentó 102: % 

el sector público representó 44,4 % del PiB, el déficit global el 27% di 
iminales. En 2013 el gasto de todo 

imario el 3,7 % del PIB. 
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49.852 
Fuente: Ministerio de Hnanzas Fuente: Ministerio de Finanzas 

  

                
  

  

Los ingresos tributarios disminuyen el ritmo de En diciembre el gasto se incrementó de modo importante. 
crecimiento.         

Sector Petrolero 

Si bien la industria petrolera noes la principal en la composición del PIB de la 

economía ecuatoriana, sí existe una marcada correlación entre el precio del petróleo y 

la tasa de crecimiento del PIB. 

Esta fuerte relación está marca da porque el petróleo no solo es el principal producto 

de exportación, sino también sus rentas son del 30,7% en los ingresos del 

sector público no financiero. 

Una reducción en el precio del petróleo como la observada en el último semestre de 

2014, puede afectar no solo a la balanza comercióh también afecta al equilibrio fiscal, 

pues al reducir los ingresos petroleros el sector pub 

deuda un mayor déficit fiscal. 

Desde el 28 de julio hasta el 10 de diciembr ) 

referencia en Estados Unidos) cayó desde+-101,67. asta" 9,95 dle por barril, yó 

representa una caída del 41% de pre | crudo Y ent. otra eo de referencl 

en Europa) por otra parte cayó ené “dóla PE 

presentando una caída del 40, 2%: 

   

      

  

   

     

  

    

  

      

  

           

   

     

   

      

           

        

    

   de los principales productores muñdiales. 

incrementando su participación a través de A 

de la explotación delos pozos petroleros eh.. el et 

Arabia Saudita e Irán que pertenecen a la OPEP mantie nen 

perder su participación de mercado, haciendo que un recon e d 
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petróleo sea inviable el primer semestre de 2015. En segunda instancia se observa el 

debilitamiento de economías clave como la europea o la china, que hacen que al 

crecer a ritmos menoresa los esperados, generan que la demanda mundial de 

petróleo crezca de forma más lenta. 

El crecimiento de la Unión Europea fue de tan solo 1,4% mientras que de China fue del 

7,4% muy inferior a las tasas de crecimiento del 9% observada en años anteriores. Sin 

embargo, la reactivación de la economía estadounidense es una buena señal a los que 

esperan un crecimiento de la demanda mundial de petróleo. El tercer factor tiene que 

ver con el cambio en el comportamiento de los mercados especulativos, con la crisis 

del 2007 y el debilitamiento del dólar, Se dio una presión especulativa que incidió en el 

crecimiento de las cotizaciones de los commodities haciendo que el oro, la plata y 

el petróleo alcancen máximos históricos entre 2008 y 2009. 

Es complejo predecir la tendencia en los próximos meses. Según analistas en 2015 se 

seguirán observando precios inferiores a USD 70 el barril, mientras que en el 

segundo semestre se espera una recuperación de la demanda mundial. 
  

  

Producción de Petróleo Crudo. Total Producción de Petróleo | 

Miles de barriles. Crudo. Miles de barriles, 
203,071 

100.021 157976 

   
     

E a 297.199 — 45,095 192.120 

Hmm: 
En-Dic-13 í fn-Dic14 | | 

Petroecuador 
  

Privadas         
  

Fuente: Petroecuador 
  

Entre 2013-2014 la producción de Petroecuador aumi er 

aumenta 5,7 %. 

inuye 4,5 % y lat.       
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Exportaciones de Petróleo Crudo Precio barril de petróleo 

154.660 exportado. Dólares. 
140.245 

13412 13016 

pal Rp BL. 
En-Díc-13 T En-Dio4a | EnDlca3 | En-Dlo-14 | 

Miles barelles $Mbllones   

  

98,14 95,63 
82,99 84,16 

mn A 

  

2006 2008 2009 2012 2013 2014         
  

Fuente: Banco Central Fuente: Banco Central 

  

Entre 2013-2014 las exportaciones de petróleo crudo 

aumentan 10,3 % en millones de barriles y se reducen 2,9 
% en millones de dólares.     El preclo del barril de petróleo exportado entre 

2014/2013 se redujo 12 %. 

  

Fuentes: 

Banco Central del Ecuador 

Revista Ekos 

Observatorio de la Política Fiscal 

Asociación de Bancos Privados del Ecuador 

SITUACIÓN DEL MERCADO DE VALORES EN EL ECUADOR 

CIFRAS Y ANALISIS DEL MERCADO BURS. 
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Los montos negociados a nive "na 

anual promedio del 15%. El mont 

un 55% mayor al del año 2005; 

decrecimiento del 103%. Del total negocia Sa 37% cb 
> E o 

la BVG. 

      

  

E-mail: inmovalorGinmovalor.ec 
Quito - Ecuador 

    
  

  

   

  

  

         

   

    
 



Sd 

INMOÓVALOR 
CASA DE VALORES 

Dentro del crecimiento presentado en el año 2014 se puede mencionar que estuvo 

dado por el aumento de negociaciones de certificados de tesorería en renta fija, los 

cuales fueron US$ 1.214 millones, y en renta variable se alcanzó un crecimiento de US$ 

1.056 millones el cual estuvo dado por las dos OPAS de Holding Tonicorp y Cementos 

Lafarge principalmente. 

Las negociaciones en la BVQ del 2014 alcanzaron un monto de USD 2,777 millones, lo 

que representó un crecimiento del 129% comparado con el 2013. Este crecimiento se 

explica por el aumento en las negociaciones de valores de renta fija en USD 1.215 

millones y USD 526 millones en las negociaciones de valores de renta variable. 

Este crecimiento en negociaciones de renta fija fueron principalmente negociaciones 

del sector público, siendo las principales negociaciones en Certificados de Tesorería. 

En cuanto al sector privado, los montos negociados de mayor participación fueron 

certificados de depósito. 

Otro aspecto importante a destacar es que en el 2014, en los títulos de índole 

crediticio que se negociaron en bolsa, éstos fueron deuda de corto plazo 

principalmente. 

El año 2014 cerró con 49 empresas que cotizan sus acciones en bolsa, con dos 

empresas. Las acciones de que más se negociaron en el Mercado de Valores 

ecuatoriano para el período 2014 fueron Cementos Lafarge, Holding Tonicorp y 

Corporación Favorita.    

    
   
   

  

      

de Holding Tonicorp lo cual resultó enn 

de esta compañía. 

SITUACIÓN DE INMOVALO: 

Activos.- 

/ a el ES 
el cierre del 2011 éstos repuntaron nuevamente a/Us$ 441.24 
2012, US$ 666.018 en el 2013 y US$ 557. 521%en' el 2014.* Esté leve deci 
activos en el último año del 16, 29% estuvo dado. por la: edúc Ón de S 
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Al cierre del 2014 la estructura de activos de Inmovalor está compuesta de la siguiente 

manera: 

o Activo Corriente 74,69% (US$ 416.422) 

o Activo Fijo 1,78% (US$ 9.903) 

o Otros Activos 23,53% (US$ 131.197) 

En comparación con el cierre del 2013 que la estructura de activos era de la siguiente 

manera: 

o Activo Corriente 58,77% (US$ 391.387) 

o Activo Fijo 0,58% (US$ 3.887) 

o Otros Activos 40,65% (US$ 270.744) 

La estructura de activos cambió en este período principalmente en la cuenta de Pagos 

Anticipados que corresponde a una contratación para la estructuración y asesoría 

financiera de un negocio en el Perú. 

Pasivos.- 

Si bien los pasivos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. también tuvieron una 

importante disminución en los últimos taños, pasando de US$ 264.026 en el año 2008 

a US$ 78.695 en el 2009 y US$ 22,436 en el 2010 y US$ 74.994 en el 2011 éstos se 
incrementaron a US$ 256.161 en el 2012 y US$ 270. 626 en el 2013; pero para el año 

2014 estos se redujeron nuevamente a US$ 169. $8, 

          

    

Al igual que otros años, se puede observa 

básicamente está compuesto por obligacion 

a la finalización del período, y cuyos va 

siguiente período. É 
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Patrimonio.- 

En consecuencia de este crecimie, n 
INMOVALOR Casa de Valores S.A. aumente, de US$ 366,247 e 
en el 2014, A    
Básicamente este incremento del patrimonio sio 

la cuenta de reservas. Ra 
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Estado de Pérdidas y Ganancias.- 

Para el período 2014 los ingresos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. tuvieron un 

repunte con respecto al año 2013 de casi 85% pasando de US$ 556.219 en el 2013 a 

US$ 879.444, Este incremento estuvo dado por asesorías financieras y bursátiles a 

varios clientes, y por el cierre negociado de acciones de Holding Tonicorp. 

Por las características del negocio, mismo que se basa en comisiones al personal que 

labora en la compañía, en función de su desempeño e ingresos registrados en la 

compañía, si bien la cuenta de ingresos de la compañía aumentó en este período, 

también lo hizo la cuenta de gastos, los cuales aumentaron en un 41% en comparación 

al año 2013. Para el año 2013 los egresos de INMOVALOR Casa de Valores S.A. 

sumaron US$ 548.476 mientras que en el 2014 US$ 1'018.039 los cuales estuvieron 

compuestos por gastos de personal principalmente. 

La utilidad del período antes de impuesto y reparto a trabajadores fue de US$ 72 y la 

utilidad neta de US$ 61. 

Perspectivas para el año 2015.- 

      
   

   

a E 
Para el año 2015 se espera cerrar una contratació 

bursátil para la inscripción de una compañía dedica 

pino y teca en el Mercado de Valores. E, 

ara la estructuración financiera y 
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