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1 ANTECEDENTES 

PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A. rembro su autorizacion de funcionamiento como 
Casa de Valores por parte de la Superintendencia de Compañias con fecha 22 de Octubre 
del 2010, fecha en la cual inicio sus operaciones en el Mercado de Valores 

Desde la autorizacion de Funcionamiento a la fecha la normativa para el Mercado de 
Valores ha tenudo algunos camblos, mismos que la Casa de Valores ha ajustado sus 
teglamentos y capital para funcionar como Casa de Valores con actividad de Banca de 
Inversión 

£l Mercado de Valores también ha tenido cambios en cuanto a su comportamiento sobre 

todo por la mestabilidad de la polaca economica que se ha experumentado en estos años 
ocasionando que los inversionistas megren a versiones de corto plaza hanendo que las 

'emislones de largo plazo hayan tenido menor aceptacion en el momento de la colocación 

Es importante referimos al contexto macroeconorico para lograr una visón global del 
mercado y del entorno en el que nos desarrollamos. 

2. ANALISIS MACROECONÓMICO 

1 Sectorieal 

+ PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) 

El país ha vivido una etapa de auge y crecimiento constante de su economia durante la ultima, 
decada Sin embargo, la difícl situación económica que se vive a nivel mundral ha llegado a 

afectar al desempeño economico del Ecuador en los ultimos dos anos. Para esto, se han aplicado 
ciertas medidas economicas para tratar de controlar y miugar el impacto de los diversos factores 
del sector externo 

EL año 2048 fue un año donde el pels atraveso por una desaceleracion de la economía, es deor 
que el crecimiento no ha sido en el mismo ritmo que el presentado en años anteriores La 
apreciación del dolar y la caída del precio del barrit de petroleo, han sado los factores críticos que 
distorsjonaron las previsiones del Goblemo para ese año En lo que va dei año en curso, la 
stuación no ha cambiado e incluso se ha tomado un tante complicada Se debe considerar que 
ademas de los factores antes mencionados, el país ywó uno de los desastres más Importantes 
de la historia como fue el Terremoto del 16 de abril del presente año, que tambien afectó al 
desempeño economico del país, De todas formas, se espera que para el final del año, se logre 
llegar a la meta de ecimiento mimo de la econorma 

En ese sentido, el análisis de la nqueza del país, a traves de su Producto Interno Bruto, es de 
¡gran ayuda para entender la posición de la economía en el tempo El PIB (a precios constantes)



al detre del año 2015 presento un crecimiento de 0.3%, equivalente a USD 69,969 millones En 
el cuarto trimestre del 2015, respecto al trimestre antertor (Ye), fa vanacion fue positva 0 1%, 
mientras que respecto al cuarto trimestre del año antenor (1/£-4) la variación fue negativa -1 2%, 
Para el tercer tnmestre del año 2016 la economía presento un incremento de 0.5% con respecto 
al sumestre anterior (8-1), y una canda de 1 5% con respecto al mismo trimestre del año anterior 
(8/t-4) A continuación, se muestra un gráfico, con las variaciones de PIB 

Fuero: Banco Central del Ecuador 
Elaborar: Phuvratores Caca de Vatores 

1a Acuicultura y Pesca de Camarón (0 25), Suministro de Eloctradad y Agua (0 94); y, Petroleo 
y Minas (0.32), fueron las actividades económicas que presentaron una mayor contribucion 
positiva (puntos porcentuales) a la varlación mtersanual del PIB ( 1,6%). En este panorama, los 
Otros Elementos del PIB (Impuestos netos sobre los productos) contribuyeron posravamente en 
0.28 puntos porcentuales, 

En el analisis de vanación del PIB interanual (4-4), se evidenda un decrecimiento de -0 89% en 
el sector deta construccton, siendo éste el de menor contrtbución en el 1 trimestre det año 2018, 
seguido del sector de Correo y Comunicaciones, cuya variacion flse 0 50% 

En los siguientes gráficos se muestran las cifras mencionadas



16 ESTNUCIÓN DL vB 508 MBA 
A RRA 

  

AN TASAS VARÓN A) E VAR POR USDASTAA 

Pr 9 000 ma 0 
ul OI ra e 52 

qa Trance ti e a 23 
o on nl caro) pum] 
Lal a Fees Las 

oa cta dceiccomnce maz 
y 00 Teen dos 

ama Esc Senos yo 22. 
Aalto egresos play ee 
a ron me 

ed hoc e 
se isaarnderaree AT 

se dot gets 40 

Fuento Banco Central del Ecuador 
Elaboracion, Banco Central dal feuaror 

+ NIVEL DE PRECIOS (INFLACIÓN) 

En lo que respecta al nivel de predos generales en la econorma, la infiacion certo al 2014 en 
3 67% (0 97% más de lo que cerró en el 2013), y para diciembre de 2015 fue de 3.38% (0 29% 
menos que el 2014), 

En noviembre de 2016, por aarto mes consecutivo durante el año 2016, se registro deflación 
mensual del IPC (Índice de Precios a) Consumidor) de 0 15%, En 10 divstones, cuya ponderación 
agrega el 84.35%, la variación mensual del IPC fue negativa, siendo el mayor porcentaje el de 
bebidas alcohólicas, tabacos y estupefacientes (-0.64%); er otras 2 divisiones, cuys ponderación 
fue de 15 65% se regístro Infación* salud (0 33%), y, alojamiento (0 05%), 

INFLACION MENSUAL DEL IPC 
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aboración: Plusvaloras Cat de Valores
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Fuente Banco Cantrai del Ecuador 

Elaboracion Plusvalores Casa de Valoras 

     
+ DISTRIBUCIÓN DE LA PEA (Pobiación Económicamente Activa) 

Una de las variables economicas en las que sin duda se refleja la situacion general de la economía 
de un peis, es el empleo En el Ecuador, desde el año 2015, se ha evidenciado un ligero aumento 
en la tasa de desempleo, debida a la contracción de la producción (de bienes y servicios) en las 
compañsas, que desencadena en el despido de personal Esta medida no es precisamente la mas 
adecuada nu la mas acertada cuando no se dispone de los recursos (monetarios) necesanos para 
sostener a una planila de empleados 

Es por eso que el Gobierno, a traves de la Ley Orgánica para la Promoción del Trabajo Juvení, 
Regulación Excepcional de la Jomada de Trabajo, Cesantía y Seguro de Desempleo, publicada en 
el Registro Oficial No 720 del 28 de marzo del año en curso, Intenta asegurar la estabilidad 

IBboral y a su vez promover el empleo de poraon más grande de la población económicamente 
activa, corno son los jovenes 

Asimismo, el seguro de desempleo y la reducción de la Jornada son medidas que, en primer lugar, 
se dingen hacia un benefico del trabajador, y por consiguiente hacta un beneficio de las 
compañías 

En cuanto a las cifras de la Distribucion de la PEA, se evidenda en el siuiente grafico, que a 
sepbembre de 2016, la tasa de desempleo fue de 6 7%, esto es 1.2% adicional a lo registrado 
en septiembre de 2015, cuando fue de 5 5% El nivel de empleo adecuado para el mismo periodo 
fue de 47 5%, mostrando una reduccion de 6 puntos porcentuales frente a lo alcanzado en el 
ies de septiembre de 2015, El subempleo o empleo inadecuado, para septiembre de 2016 fue: 
de 18%



ISTABUCIÓN E LA POBLACIÓN 
ECOMOMACAMENTE ACTUA UABANA (EA) 
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Fuente: Banco Centrai del Ecuador 
Elaboración: Plusvalores Casa de Valores 

+ NIVEL DE POBREZA Y DISTRIBUCIÓN DE LA RIQUEZA 

Se evidencia que on los ultimos 9 afos de manejo del actual Goblerno, se ha reducido 
significativamente el estado de pobreza de la poblacion urbana, pero además se ha mejorado el 
bienestar de la misma debido a la eficiente redistubudon de la riqueza Sin embargo, para el mes 
de septiembre de 2016 se evidenao un ligero incremento en el nivel de pobreza, con respecto al 
mismo mes del año 2045. Esto sin duda, parla coyuntura economica actual. 

¡Las citas muestran que pera septiembre de 2016 la tasa de pobreza fue de 14 5%, frente una 
tasa de 15 0% de septiembre de 2015 La situacion de extrema pobreza también presento un 
Incremento en septiembre de 2016 con respecto a septembre de 2015 
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Fuente Banco Central dal Ecuador 
Elaboracion: Banco Central del Ecuador 

En lo que respecta a la distnbucion de la riqueza, representada por la curva de Lorenz que mide 
et Porcentaje Acumulado de Consumo que te corresponde a cada Porcentaje Acumulado de la 
Poblacion dividido en 5 quíntiles, se evidencia que ekcho indice se ha Incrementado en septiembre 
de 2016.con respecto a sepilembre de 2015. La vanación fue de 0-01 puntos La tecría fndica 
que existe equidistribudn (distribución perfecta), cuando el indice de Gin! es 0 
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Elaboración Banco Central del Ecuador 

1 SectorExtemo 

a INVERSIÓN EXTRANJERA 

Los flujos de inversion Extromera Directa en el período 2008 - 2015 muestran un 
comportamiento ascendente La JED para 2015 fue de USD 1,321 4 millones, monto superior al 
registrado en 2014 (USD 771 7 millones) en USD 549 7 millones La mayor parte de la IED en 
2015 se canalzo prinapalmente a ramas productivas como Explotacion de minas y canteras, 
Industria manufacturera, Servicios prestados a empresas y Comercio.



INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA. 
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Fuenta Banco Central de? Ecuador 
Elaboración Plucvalores Caca de Valores 

En el segundo trimestre de 2016 la Inversion Extranjera Directa registró un flujo de USD 38.3 
millones, ctra mbenior en USD 1295 millones comparada con el valor presentado en el primer 
inunestre de 2016 (USD 167 3 rllones) Las ramas de actwidad en donde mas se ha invertido 
fueron Explotación de minas y canteras, Construccion, Servicios prestados a empresós y 
Electricidad gas y agua 

Durante el segundo trimestre de 2016, España se constituyo en el pais con mayor IED al anvertr 
USD 31.8 miftones, le siguen Ciyna (USO 31 O mitlones), Italia [USD 28.4 milones) Panama (USD 
13 6 millones), Holanda (USD 10 6 millones), Peru (USD 2 4 millones), Chile (USD 2 3 millones) y 
hubo paises que destavirtieron por (USD -80 9 millones) 

TED POR PAÍS DE ORIGEN, 2016.11
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Fuente Bianco Central del Ecuador 
Flaboración: Banco Central del Ecuador 

IL Sector Monetario y Financiero 

+ RESERVAS INTERNACIONALES 

El saldo de las Reservas Internacionales de Libre Disponibilidad (RILD), al 31 de dicembre del 
2015, alcanzo los USD 3,766 8 ralenes, Al 30 de noviembre de 2016 las Reservas Intemacionales 
registraron un saldo de USO 3,907 3 míilones En este lapso de Bempo se registró un aymento 
de la RILD en aproximadamente 3 7% 
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Fuentar Banos Central del Ecuador 
Elaboración flanco Contral del Ecuador



» EVOLUCIÓN DE TASAS DE INTERÉS 

La diferencia entre las Tasas Activas (cobradas por las Instituaones Financeras) y Tasas Pasivas 

(pagadas por las Instituciones Financieras) Referenciales, se ve reflejado en el Spread presentado 

£n el Gráfico, el cuel, para diciembre del 2016 fue de 298% La tendencia de las tasas pasivas 

es casi constante Sin embargo, la brecha entre Tasas parece estrecharse 

    

pos . 

Fuente: Blanes Contras del Ecuador 
ESaboracion: Banco Central dal Ecrasdor 

Para el mes de diciembre de 2016, las tasas referenciales fueran las siguentes Activa Referencial 
8.10%, Pasa Referencial 5 12%, Maxima Convencional 9 33%, y la Tasa Legal 8 10% En 
¡cuanto al segmento de crédito, la Tasa Referencial Productivo Corporativo fue de 8.48%, Tasa 
Referendal Productivo Empresarial de 9.24%, Tasa Referencial Productivo PYMES de 11 15%, 
Tasa Referencial de Consumo Ordinario de 1677% Por su parte, la Tasa Referencial de 
Inmobiliante y Vivienda de Interés Público fueron de 10.86% y 4 98%, respectivamente 

HL Riesgo Pas 

Al 31 de chciembre de 2016, et Índice de Riesgo País se ubrcó en 647 puntos Este mdice, 
principalmente se ha incrementado debido a temas políticos y coyuntura económica actual El 
EMBI lego a nrveles superiores a 1500 puntos, Sin embargo, en la actualidad, este índice se ubicó 
«en 647 puntos, tal como se muestra en el Grafico Esta variacion fue de— 648 puntos con respecto 
a diciembre de 2015



RIESGO PAIS - ECUADOR 
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Elaboración: Pluovalores Casa do Valores Sk. 

3. ANALISIS DEL MERCADO 

Como ya se ha mencionado el año 2016 fue un año en el que la reglamentacion secundarla 
cambio algunos de los procedimientos y normas del mercado, por ejemplo el requerimiento de 
un capital mayor para funcionar ya sea como Casa de Valores en la actwdad de corretaje 
(U5D250 000 00) o para funcionar como Casa de Valores en la actividad de Banca de Inversión 
(USD 40.000,00), para cumplr con este requerimiento se realizó el aumento de capita! 
pertinente a USD 342 196,00 quedando pendente un incremento de USD 57 804,00 que 
debemos cumplirlo hasta el año 2018 

las Bolsas de valores empezaron su proceso de transformacion y autorización de 
funcionamiento como Sociedades Anorimaslo cual dio como resultado que la cuota patrimonial 
que antes era un requisito de funcionamiento ahora sean acciones que la Casa de Valores 
mantiene en la Bolsa de Valores de Quito por un valor de 164.000 dolares aproximadamente 
esto a una valoracion realizada tambien por normativa de Valor Patrimontal Proporcional (VPP) 

En cuanto a la actividad del mercado tenemos los siguientes datos VALOR EFECTIVO 
ACUMULADO de 7 900,000 000 millones de dolares de los ruales 294 000.000 millones fueron 
negociados por PLUSVALORES ubicandose en el puesto 5 del ranking correspondiente



RANKING ACUMULADO EN VALOR EFECTIVO 

DICIEMBRE DEI, 2016 
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Las colocaciones en el mercado trecieron en el corto plazo, las de largo plazo tuweron dificultad 
pata ser colocadas a pesar de aquello PLUSVALORES coloco las emisiones que de esta manera 
fueron estructuradas 

Por efecto de la normativa las titutarizaciones de fiuyo dejaron de ser un instrumento atracuvo 
para financiamiento y por esta tazón se hicieron a penas 3 titularizaciones de cartera en as 2ñ0 

La renta varable no tuvo un crecimiento importante y se manejo en los mismos niveles det año 
2015 esto es 101 millones aproxrnadamente 

Plusvalores en este año cutmuno la colocación de la titularzacion de Novacredit la Enmsion de 
Obligaciones de Incubandia y la Emision de papel comercial de Nestlé esto suman un monto 
emitido de 60 millones de dotares., 

En cuanto a corretaje, PLUSVALORES al 31 de dicsembre del 2026 logro ubicarse en el segundo 
lugar en cuanto a comisiones generadas con USD 497 512 DOLARES 

3 RESULTADOS FINACIEROS DE LA EMPRESA 

A131 de Diciembre de 2016 PLUSVALORES CASA DE VACLORES SA, cuenta con un activo total 
de 504.991 dolares que comparado con el total de activos del 2015 USD 305 348 DOLARES ha 
tenado un crecimiento del 65% a esta misma fecha el Pasivo Total tene un valor de USO 104 207 
comparado con el valor del 2015 de USD 132 105 DOLARES muestra un decrecimiento del 
20,10% 

El patrimonio de la empresa a 2015 fue de UDS 305 348 DOLARES a diciembre de 2016 el valor 
sorresponde a USD 504 991 que nos da un crecimiento det 65,3% 

Con estos datos la empresa mantiene los siguente indicadores. Liquidez corriente de 135 
veces, endeudamiento de 0,33 y portafolio propio de 0,08



Los ingresos de la empresa al 31 de diciembre de 2016 crecieron en 43,62% comparados con el 
año 2015, con un valor de USO 610 971 DOLARES, los gastos adraInistrativos corresponden a un 
90% de los ingresos totales, 

A pesar de quelas pronósticos para el año 2016 Fueron muy desalentadores PLUSVALORES logro 
cumplir y superar el presupuesto establecida, si consideramos que el año 2017es un año de 
elecciones y que el escenario macroeconómico no es del todo favorable, las expectativas de 
PLUSVALORES seran ejecutar el msmo presupuesto alcanzado en el 2016, para lograslo 
estamos en la busqueda de nuevos clientes explotando otros productos que nos permitan 
cumplir satisfaccion con los aceromistas 

Hasta la presente fecha la empresa se considera como un negocio rentable con un escenario 
macroeconomico desfavorable, pera consiente que siempre existen oportunidades por 
explotar 

Agradezco a los accionistas porla confianza, a los funcionarios por el apoyo para el cumplimiento 
de cada una de nuestras metas 

Atentamente, 

AI 
GERENTE GENERAL 

PLUSVALORES CASA DE VALORES


