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INFORME DE GERENCIA GENERAL
Ejercicio econdmico 2010

Sefioras y sefiores, Accionistas de Stratega Casa de Valores, en mi calidad de Gerente
General, pongo a vuestra consideracién el informe correspondiente a la gestion del periodo
2010, como sigue:

1.- ANALISIS DEL ENTORNO

Consideramos importante dar una vista panoramica del entorno macroeconémico sobre el cual
nos desarrollamos; asi mismo, las perspectivas que se vislumbran para el periodo econémico
2011, como contexto de las actividades financieras que realizamos

1.1.- PERSPECTIVA INTERNACIONAL

La Economia Mundial entra en una fase recesiva en el afio 2008, como efecto de la crisis
hipotecaria y bursatil generada en Estados Unidos de América en 2007, esta recesidn es la
mayor crisis global, registrada luego de la Gran Depresién de 1929. Como resultado de esta
crisis las economias de los paises desarrollados entran en recesion, generando una recesion a
nivel global. Los inusuales planes de intervencién de los gobiernos en los sistemas financieros
y en las grandes corporaciones, evitaron una depresion mundial y el colapso del sistema
financiero global.

Gréfico 1: PIB Economia Mundial
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Los Estados Unidos entran en recesién, como efecto de la crisis internacional al registrar dos
trimestres consecutivos de crecimiento negativo a partir de finales de 2008 y durante 2009
registré una caida de -2.6% en su economia y, como resultado de las medidas de estimulo
aplicadas por su gobierno se estima un crecimiento de 2.6% para 2010.

E SUPERINTENDENCIA
DE COMPANIAS
31 MAR. 2001 -9

OPERADOR i7
QUITO

Informe Anual 2010, Gerencia General 1




L ] STRATEGA

SUS OBSEHVOS . NUESTRA ML A
El Federal Open Market Committee ( FOMC), de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
aplicé una politica monetaria de reduccion de tasas, a partir de noviembre de 2007, la tasa de
interés objetivo de la Reserva Federal se reduce paulatinamente desde 4.25% hasta 0.25%
donde se ubica actuaimente, sin embargo estas medidas de politica monetaria no fueron
suficientes para enfrentar la crisis, y la Reserva Federal decide intervenir activamente en los
mercados, con el fin de reactivar el crecimiento.

En 2008, esta intervencion supera los 900 mil millones de dblares que sin embargo no son
suficientes, por lo cual decide comparar bonos del tesoro con lo cual, rompe el tradicional
esquema de independencia entre estas dos instituciones, adicionalmente el gobierno federal
decide tomar el control societario de grandes corporaciones e instituciones financieras como
AIG, General Motors con el fin de evitar su quiebra. Estas decisiones de politica monetaria en
los Estados Unidos generan una reduccién de las tasas de interés a nivel mundial e inyectan
gran cantidad de liquidez a la economia mundial.

Gréfico 2 : Tasas de Interés Referenciales Mercado Internacional
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Los indicadores econdémicos de las principales economias del mundo arrojan cifras que sefalan
que la salida de la crisis es todavia incierta, las perspectivas de que la economia mundial ha
tocado fondo, pueden resultar muy optimistas aun debido a que la recuperacion del sistema
financiero mundial es incierta debido a sus posiciones en la deuda publica y privada, asi como
los problemas de capitalizacién de los bancos no estan resueltos.

A pesar de los programas de rescate y las intervenciones de los gobiernos en la economia, el
problema del desempleo a nivel mundial aun se mantiene:

Gréfico 3 : Tasas de Desempleo Economia Internacional
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Gréfico 4: Perspectivas 2011 Entorno Internacional
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A partir de la crisis los niveles de desempleo se incrementan en forma importante en las
principales economias del mundo, las cuales incluso superan el 10% como el caso de Espafia

donde llega a niveles cercanos al 20% y mantiene una fuerte resistencia a reducirse.

Las incertidumbres afectan al mercado internacional del petréleo generando una fase de fuerte
volatilidad en los precios internacionales llegando a niveles superiores a los $ 140 délares por
barril y cayendo luego hasta niveles de $50 délares/barril para luego estabilizarse en un

promedio de $80 dolares/barril donde se mantiene actuaimente.

Grafico 5 : Precios Internacionales Barril de Petroleo ( NYMEX)
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Esta volatilidad en los precios del petréleo, genera graves problemas para los paises
productores que ven afectados sus ingresos por la venta de este producto y produce fuertes
incertidumbres sobre los niveles de produccién que pueden afectar el suministro a nivel
mundial.

Las perspectivas para el crecimiento mundial de la economia no presentan cambios
sustanciales, el FMI prevé que la recuperacién en las tasas de crecimiento, continuaran siendo
compatibles, en términos generales, con los prondsticos realizados durante el ultimo afio. Las
proyecciones de la economia mundial para 2011 apuntan a pocos cambios en la evolucién del
crecimiento mundial. Se mantiene una estimacién de la expansion del PIB mundial de 4,8% en
2010 y una proyeccién del 4,2% para el 2011. Las proyecciones de crecimiento para 2011
estan impulsadas por las economias emergentes, especialmente China que registrard un
crecimiento de 9.6%. Respecto a la inflacion estima que serd de 1.3% en las economias
desarrolladas y de 5.2% para las en desarrollo, con lo cual el escenario de niveles inflacionarios
altos es poco probable para el afio 2011.

Gréfico 6: Crecimiento PIB Real Mundial
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Estados Unidos creceran en un 2.3%, sin embargo se observa una débil recuperacion como
resultado de la pérdida de dinamismo del consumo personal, que representa el mayor
componente del PIB de este pais, asi mismo el déficit fiscal de la economia alcanz6 un 10,9%
del PIB proyectado como resultado de los sucesivos programas de apoyo que el gobierno
americano aplica con el fin de promover el crecimiento. Por estas condiciones las calificadoras

Informe Anual 2010, Gerencia General 4



STRATEGA

SUS OBIENVOS . NULSERA ME A
de riesgos internacionales han advertido sobre la posibilidad de poner en observacién como
“panorama negativo” a la calificacién de riesgo AAA que ostenta la economia Americana.

América Latina mantendra un crecimiento de 4%, recuperandose de la crisis mundial en forma
acelerada, debido a la estabilidad fiscal de la mayoria de los paises, condiciones favorables de
financiamiento externo y mayores ingresos generados por los precios de las materias primas
que exporta la region. Las tasas de crecimiento proyectadas para la regién por pais son las
siguientes:

Cuadro No. 1: PIB Real, precios al consumidor economias de América

Cuadro 2.4. PIB real. precios al consumidor, saldo en ctienta corriente y desempleo en algunas

economias de América
{Variaada porcentuoi anual, sako indicaddn en ntrario)

P8 rea Precios al consumidort  Saldo en cuenta corniente? Desampleo®
Proyecciones Proyecciones Proysccionss Proysctiones

2009 2010 2011 2000 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
América del Norte -30 29 28 0.2 17 1.2 26 38 -28 ... N
Estados Unidos -26 26 28 03 14 1.0 21 -32 -28 93 97 98
Canad 25 3 27 03 18 20 28 -28 -27 83 80 75
México -6.5 50 38 53 42 3.2 -06 -2 -ti4 55 5.0 45
América del Sur ~0.2 €3 4t 84 [ X B X ] -0.3 -1 -14 ... cer ees
Brasil =02 75 4% 49 50 48 -15 =26 =30 81 12 75
Argentina* 08 75 490 6.3 106 108 20 17 1.2 84 80 86
Colombia 08 47 48 42 24 28 22 <27 28 120 120 115
Venezuela 33 -3 05 7% 92 32 26 78 82 79 88 81
Perd 09 83 60 29 1.7 25 02 -3 -22 86 8¢ 75
Chile -5 50 60 1.7 1.7 30 26 =07 20 98 90 87
Ecuador 04 29 23 52 40 35 £7 08 -6 B85 88 85
Boilvia 34 40 45 33 1.7 4 46 65 52 ... er v
Uruguay 28 85 50 74 65 64 07 -0t -07 73 70 69
Paraguay 38 90 50 28 46 82 -0 -2 -8 58 53 52
América Ceatral® 0.5 31 37 38 39 4 -t -5t -88 e
El Caribe® 04 24 43 35 .2 88 42 38 20
Partida informativa
América Latina y E| Caribe” 4.7 87 40 8.0 81 58 08 12 18 ... oo

FUENTE: FMI

ELABORACION. FMI

Como conclusién para 2011 se espera un crecimiento de la economia mundial caracterizado
por elevados niveles de desempleo en las economias desarrolladas, bajas tasas de interés
para estimular el consumo, bajos niveles inflacionarios, problemas de consolidacion fiscal en la
Zona y volatilidad en los tipos de cambio asi como en los mercados de materias primas,
especialmente en los precios del barril de petréleo.

Dentro de los sistemas financieros mundiales las recomendaciones del FMI llevan a que se
realicen las reformas a los sistemas financieros hacia una mayor regulacién, generar mayor
disciplina del mercado, mayores requerimientos de capitalizacién y liquidez; y regulacién
trasfronteriza, con el fin de fortalecer los sistemas financieros que se han visto afectados frente
a los movimientos macroeconémicos adversos.

1.2.- ANALISIS MACROECONOMICO NACIONAL

El ambiente macro observado durante el ejercicio 2010 presentd un entorno con mayor
volatilidad que en afios anteriores. Dentro del sistema financiero se observd una fuerte
estacionalidad en el comportamiento de las principales variables: generaciéon de cartera de
crédito, crecimiento de captaciones, entre los principales. A continuacién se presentan las
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principales variables que mantienen una incidencia directa en el comportamiento del sistema
financiero.

Producto Interno Bruto:

El Producto Interno Bruto de Ecuador estimado para el afio 2009 es de USD $ 52,022 millones
de délares (en términos corrientes), y el previsto para el 2010 de USD $ 56,998 millones de
délares.

La economia ecuatoriana es relativamente pequena, su PIB equivale al 0,1% de la economia
mundial. Si bien existen varias industrias de productos elaborados, su produccién interna se
concentra en las exportaciones de materias primas fundamentalmente; por eso es muy sensible
al entorno internacional, su tasa de apertura frente a la economia mundial es del 84,5% frente a
paises como Brasil que alcanzan un 25% en el mismo indicador.

Crecimiento:

Ecuador se vio impactado moderadamente por la crisis internacional, cuyos efectos fueron
contrarrestados por politicas anti ciclicas aplicadas por el Gobierno Nacional. El PIB crecié
moderadamente entre 2008 y 2009 en términos constantes en un 0,36%. Por otro lado el PIB
per capita presenté una reduccién del 1,1% en su valor anual entre 2008 y 2009 presentando
un valor de 1.722,2 al cierre de 2009.

Gréfico 7: Producto Interno Bruto e Ingreso per capita (precios constantes)

Producto Interno Bruto, PiB e ingreso per cépita
(precios constantes de 2000, CVE) uso
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FUENTE: BCE
ELABORACION. BCE

Pese al impacto de la crisis, Ecuador mantuvo una tasa de crecimiento razonable durante el
2010 comparativamente con otros paises de la regiéon como se puede apreciar en el siguiente

grafico, alcanzé una tasa de crecimiento acumulada al tercer trimestre de 1,60% y una tasa
anual de crecimiento del 3,73% (previsto) en términos constantes.

Gréfico 8: Comparativo Variaciones Producto Interno Bruto Latinoamérica
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Paises de Latinoamérica®: Producto Interno Bruto
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ELABORACION. BCE

Durante 2010 se observé un impacto en el Valor Agregado Bruto del sector petrolero que
impacto negativamente al PIB, sin embargo este pudo ser contrarrestado por el incremento en
VAB del Sector Publico en primera instancia y luego por el incremento del VAB de las

Industrias no petroleras.

Gréfico 9: Contribucién al VAB sectores Petrolero y no petrolero
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ELABORACION. BCE

w

Durante 2010 los principales subsectores de la economia que aportaron al crecimiento del PIB
fueron: Refinacién de petréleo (10,80%), Electricidad y agua (10,19%), Intermediacion
Financiera (3,41%), Construccion (2,55%), entre los mas destacados.

Segun las estimaciones oficiales, realizadas por el BCE para el 2011 se estima un PIB nominal
de USD $ 62.043 millones, con una tasa estimada de crecimiento del 5,06% en términos reales.
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Gréfico 10: Evolucién del PIB

Producto Interno Bruto, variacion t/t-1 de! deflactor implicito (2000=100)
millones USD t/t-1

16,000 14.00

12.00
14,000
10.00

12,000

6.00
10,000
4.00
3,000 2.00
-t 0.00
8,000
t <2.00

4,000 «4.00
-6.00
2,000
-8.00

*10.00

{ 2007.1 { 20075 { 2007.4 1 20070V . 20081 20081 . 2008.4  2008.1v | 20004 | 2009.M 1009 | 20101  2010.H - 20308 -
i i Ty L . s
[10.629.8/10012,0{13.396,1 .% 668139207 14 112,

Lnlmﬂlmn
{mumn 2000
| vartacion deflactor ms, |
120004300. 0 0 daracho

Fuente: 8CE IR S mill dilares P13 de USO 2000 e variscidn detisctor PR, 20008100, oje derecho

FUENTE: BCE
ELABORACION. BCE

Segun el Plan de desarrollo Cuatri-anual estructurado por SENPLADES y el Ministerio de
Coordinacion de la Politica Econémica se proyectan valores del PIB Nominal de USD 62.043
millones para el 2011 (acorde a las previsiones presentadas por el BCE), USD 68.086 millones
para el 2012, USD 74.490 millones para el 2013 y USD 79.842 millones para el 2014.

Gréfico 11: Proyecciones PIB al 2014
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Con Ia aprobacién del Cédigo Organico de Planificacion y las Finanzas Publicas, aprobado por
la Asamblea el 14 de Octubre de 2010, se ha cambiado el esquema usual de presupuestacion
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y programacion en la ejecucion de la Politica Fiscal del pais; reemplazando a las cuatro leyes
anteriores referentes a la Administracién Financiera, el control del Endeudamiento, y el control
presupuestario.

El nuevo marco normativo, presenta una vision consolidada del proceso de Planificacion del
pais, atando el proceso de presupuestacion a sus objetivos. De esta forma se inicié en 2010 la
Programacion Cuatrianual 2011-2014 plasmada en la Proforma presupuestaria 2011.

Los objetivos fundamentales de la politica fiscal son: consolidar los procesos de redistribucién
del ingreso e impulsar la actividad econémica, mediante la aplicacién de politicas de ingreso,
gasto y financiamiento del Sector Publico.

La Proforma presupuestaria para 2011 ascendié a USD $ 23.950 millones observandose un
incremento de 12,5% con respecto a la del 2010. Los ingresos tributarios previstos en el
Presupuesto 2011 ascienden a USD 9.426 millones.

La proforma presupuestaria 2011 considera incrementos en los subsidios entregados a la
poblacién, alcanzando USD $ 4.820 millones de délares, equivalente al 20% del total de la
proforma; siendo el subsidio a los combustibles el de mayor valor, USD $ 2.571 millones. Por
otro lado también se prevé nueva inversién ptblica la misma que ascenderia a USD $ 4.691
millones.

La percepcion del mercado internacional sobre la economia ecuatoriana capturada por
indicadores indirectos como el spread de tasas de interés y el precio de los bonos de deuda
externa en los

mercados internacionales, muestran una mejoria durante el ultimo afio con un spread de 891 al
cierre de 2010 y con tendencia a mejorar.

Asi mismo el Indice de Confianza Empresarial estimado por la firma Deloitte & Touche present6
un valor de 92,3 en Enero de 2011, con una tendencia favorable frente a los indices registrados
en el mismo mes de 2010 (83) y 2009 (73), esto es un referente que indica mejores
expectativas de los sectores productivos.

Inflacion:
La Inflacién anual acumulada que se registré al cierre de 2010 fue de 3,33%, la inflacién
mensual de Diciembre de dicho afio fue de 0,51%. Con ello se observa una tendencia positiva

en la reduccién del ritmo de crecimiento de los precios comparativamente con afios anteriores
en que se observaron indices mayores.
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Gréfico 12: Inflacion Anual y Mensual 2010
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Comparativamente con otros paises de la regién Ecuador se encuentra por debajo del
promedio de Inflacién que para Latinoamérica y Estados Unidos fue de 6,72%, por debajo de
Costa Rica, México y Colombia.

Gréfico 13: Inflacion Anual América Latina y Estados Unidos
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Empleo y salarios:

A Diciembre de 2010 la tasa de Ocupacién total de la economia fue de 93,9%, aumento en
1,8% con respecto a Diciembre del afio anterior en que se ubicé en 92,1%

Gréfico 14: Desocupacion Nacional por sexo
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ELABORACION: INEC

Se observé durante el tltimo trimestre de 2010 una mejora en las condiciones de empleo de la
PEA, el desempleo global se redujo de 7,4% a 6,1% en este periodo; el desempleo en mujeres
se redujo de 9,1% a 7,2% y entre los hombres de 6,2% a 5,3%.

Sector Monetario y Financiero:

La RILD al cierre de 2010 alcanzé un valor de USD $ 2.622,05 millones de délares luego de
reducirse en USD $ 829 millones frente al saldo observado al cierre del mes inmediatamente
anterior. Con el fin de fortalecer las reservas del pais el Gobierno Nacional se encuentra
gestando la contratacién de operaciones de crédito ante varios entes financieros y gobiernos.

Grafico 15: Reserva Internacional de Libre Disponibilidad
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La reduccién en la RILD observada durante el mes de Diciembre se explica fundamentalmente
por la des acumulacién de depésitos en las entidades del sistema financiero privado, la cual fue
contrarrestada parcialmente por un incremento en los depésitos del Sector Publico.

Los principales Agregados Monetarios tuvieron tasas de crecimiento anuales apreciables, la
liquidez global de la economia se incremento en 17,8%; la Oferta Monetaria se incremento en

16,8% vy las especies monetarias en circulacién en 8,8%.

Gréfico 16: Principales Agregados Monetarios
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FUENTE: BCE

ELABORACION: BCE

Tasas de interés:

Las tasas de interés activas se han mantenido estables bajo la actual politica del estado,
instrumentada a través del BCE, esta politica de regulacién del mercado (Res. BCE No.148-
2007) ha estabilizado las tasas de interés activas efectivas anuales.

Entre septiembre 2007 y octubre 2008 el Banco Central del Ecuador ejercié una politica activa
de reduccién de las tasas activas efectivas maximas referenciales. Posteriormente, las tasas
activas efectivas maximas referenciales se han mantenido constantes con excepcion de la tasa
del segmento de consumo que se increment6 a 18.92%. A partir de febrero 2010, la tasa activa
efectiva maxima referencial de consumo volvié a su nivel de 16.3% y, a partir de mayo 2010,
las tasas de microcrédito minorista y microcrédito de acumulacién simple se redujeron a 30.5%
y 27.5% respectivamente. En la mayoria de segmentos la reduccion de la tasa activa efectiva
referencial es mucho menor a la reduccion de la tasa maxima.
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Cuadro No. 2: Tasas de Interés Referenciales - Regulacion 148-2007
(A Febrero 2011)

Segmento Tasa Activa Efectiva Mixima Tasa Referencial [ggm%ﬂ Fob-_:_l]
Sep-07 Oct-08 Jun-09 Feb-11 Sep-07 Feb-11 Méxime Ref.
Productivo Corporativo 14.03 9.33 9.33 9.33 10.82 8.59 4.70 223
Productivo Empresarial® n.d. n.d 10.21 10.21 n.d. 9.47 nd -
Productivo PYMES 20.11 11.83 11.83 11.83 14.17 11.28 8.28 2.89
Consumo** 24.56 16.30 18.92 1630 17.82 15.94 8.26 1.88
Consumo Minorista 37.27 21.24 - - 25.92 - - -
Vivienda 14.77 1133 11.33 11.33 11.50 10.47 103
Microcrédito Minorista 45.93 33.90 33.90 30.50 40.69 28.80
Microcrédito Acum. Simple 43.85 33.30 33.30 27.50 3141 25.25
Microcrédito Acum. Ampliada 30.30 25.50 25.50 25.50 23.06 23.00
*Segmento creado a partir del 18 junio 2008.
™ ificodo con el Consumo Minorista a paritr del 18 junio 2009.
FUENTE: BCE

ELABORACION: BCE

Se deben tener presente las disposiciones de la Constitucién vigente, como el Art. 285 que
sefiala que la politica fiscal tendra como objetivos especificos el financiamiento de servicios,
inversién y bienes publicos, la redistribucién del ingreso por medio de transferencias, tributos y
subsidios adecuados y la generacién de incentivos para la inversién en los diferentes sectores
de la economia y para la produccién de bienes y servicios, socialmente deseables y
ambientalmente aceptables. Asi como el Art. 286 que dice: “Las finanzas publicas, en todos los
niveles de gobierno, se conducirdn de forma sostenible, responsable y transparente y
procuraran la estabilidad econémica”.

Sector Externo:

Durante el afio 2010, el saldo de la balanza comercial fue de USD -1,489.42 millones, valor que
al ser comparado con el resultado comercial del afio 2009 (USD -298.54 millones), representé
un aumento en el déficit de 398.90%. La Balanza Comercial Petrolera mostré un saldo
favorable de USD 6,215.69 millones, 34.23% superior al saldo registrado entre enero-diciembre
de 2009 (USD 4,630.79 millones), consecuencia del incremento del precio del barril de petréleo
y sus derivados (35.83%). Al contrario, la Balanza Comercial No Petrolera contabilizé saldos
comerciales negativos al pasar de USD -4,929.34 a USD -7,705.11 millones, lo que significd un
crecimiento del déficit comercial en 56.31 %.

Remesas:
El monto de remesas consolidado a 2010 alcanzé USD $ 2324 millones, observandose una

reduccién en el monto recibido con respecto a 2009 de USD $ 171,4 millones equivalentes a un
decrecimiento del 6,9%.
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La caida en las remesas enviadas a Ecuador se atribuye al desemperio de las economias
Espafiola y Norteamericana, paises en los cuales residen la mayor parte de emigrantes
ecuatorianos. Espafia se constituyé en 2010 en el principal originador de remesas a Ecuador al
enviar el 43% del monto total recibido, Estados Unidos alcanzé el 41% e ltalia el 8,3% y el resto
del mundo un 7,7%.

Gréfico 17: Acumulado de Remesas Recibidas a Septiembre 2010
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2.- ANALISIS FINANCIERO DE STRATEGA CASA E VALORES

STRATEGA Y EL MERCADO DE VALORES

Al 31 de Diciembre de 2010, el mercado ecuatoriano de valores, tuvo el siguiente
desenvolvimiento:

Cuadro No. 3: Volumen de operaciones en el mercado bursatil ecuatoriano

ENERO-DICIEMBRE DE 2010
Valor Efectivo
dolares de los Estados Unidos de Norte América

B.V.G. B.V.Q. |TOTAL NACIONAL|PARTICIPACION PARTICIPACION
B.V.Q. B.V.G.
RENTAVARIABLE | 56.723.952| 71.974.138 128.698.090 55,92% 44,08%
RENTAFIJA |2.627.940.910|2.336.761.147 4.964.702.057 47,07% 52,93%
TOTAL 2.684.664.862 2.408.735.285 5.093.400.147 47,29% 52,71%
# Operaciones 9.489 7.523 17.012 44,22% 55,78%

El 97.5% del mercado bursatil ecuatoriano, corresponde a las transacciones realizadas en
Renta Fija, mientras el 2.5% son transacciones en renta variable. El 56% de las operaciones
fueron transadas en la BVG, y el 44% se transo en La BVQ.

Estratega Casa de Valores transo en la Bolsa de Valores de Guayaquil, 92.4 millones de
dédlares, en valor nominal, que representa el 1.72% del mercado total en Guayaquil.

En renta variable, Stratega negocié 3 millones de doélares, el 2.65% del mercado accionario
guayaquilefio, en la BVG, el mercado de acciones entre las Casas de Valores Guayaquilefias
fue de 111 millones de délares, estratega negocio el 3% del mercado accionario. Mientras que
en renta fija 89.4 millones, que representa el 1.71% del mercado Guayaquilefio, el cual estuvo
dividido en 69.7 millones en transacciones cuyo plazo fue inferior a 360 dias y 19.6 millones en
operaciones con un plazo mayor, el volumen ajustado de transacciones fue de 59.1 millones de
déblares.

Stratega casa de Valores realizo 1.195 operaciones ocupando el puesto nimero 7 en
generacién de comisiones entre 18 Casas de Valores activas.

Estratega en la Bolsa de Valores de Quito, transo 79.3 millones en valor nominal, cuyo valor
efectivo fue de 77.1 millones, que representa el 1.6% de lo negociado en BVQ, con un total de
440 negociaciones.

La participacién de Stratega Casa de valores, en el mercado bursétil nacional es de 1.7% del
tamario de mercado que para 2010 fue de 10115 millones de d6lares.

ACTIVOS

Los activos alcanzan $265.6 millones, creciendo 5% en el periodo, este desempefio se explica
principalmente por activos financieros que aumentan $ 33.2 mil y cuentas por cobrar que
aumenta $6.6 mil.

La composicion del activo refleja que los principales rubros son Inversiones ( 26%), Activos
intangibles ( 51%), mientras que los otros rubros no representan participaciones significativas.
Esta estructura de activos refleja una mayor participacion de los activos mas liquidos
principaimente.
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PASIVOS Y LIQUIDEZ

Al 31 de Diciembre del 2010 los pasivos alcanzaron $46,4 mil, disminuyendo en 21% en el
periodo, las obligaciones por pagar disminuyeron en 27.4 mil, y ahora corresponden al 9% del
Pasivo Total. Los pasivos corrientes llegaron a 18.7 mil. El rubro de Obligaciones tributarias,
aumentan debido a las utilidades obtenidas en el ejercicio econdmico 2010, mientras que en
obligaciones patronales, se ajusté, de acuerdo al estudio actuarial de jubilacién Patronal,
Normas NIFF, realizado por Actuaria Consultores Ltda. Al 31 de Diciembre 2010. Los Pasivos
no corrientes tienen un incremento del 18%.

La relaciones de liquidez, (Activo corriente / Pasivo Corriente) 5.47 cumple con los estandares
requeridos por la Institucién de Control.

El portafolio propio (Inversiones/ Patrimonio) es 0.32, supera el valor minimo requerido

RESULTADOS

Stratega Casa de Valores obtuvo una utilidad antes de impuestos y participaciones de $ 38.6
mil en el periodo. Los resultados son superiores a la pérdida originada en el 2008.

El indicador de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) es 17.6%, y sobre la utilidad neta
11.43% lo cual rompe la tendencia de pérdidas acumuladas en afios anteriores. La rentabilidad
sobre activos productivos promedio es 24% y sobre el activo total es 9.4% lo que refleja la
recuperacién obtenida en 2010.

El grado de absorcién del margen financiero sobre los gastos operacionales es 15%.

La estructura de pasivos de Stratega Casa de Valores, genera el nivel de endeudamiento de
0.21, cumpliendo asi con la norma.

PATRIMONIO

El Patrimonio neto genero un crecimiento del 13%, durante este ejercicio econémico, llegando
a 219 mil. La cuenta méas representativa es los resultados por aplicaciéon de NIFFs, debido a la
contabilizaciéon de las cuotas patrimoniales a valor razonable, esta afectaciéon no es definitiva,
ya que de acuerdo a la Superintendencia de Compariias, ente regulador de las Casas de
Valores podria variar en el futuro.

El Indicador de Suficiencia Patrimonial (Patrimonio liquido / capital suscrito y pagado) de
Stratega Casa de Valores, es 1.82 que supera el minimo de 1, requerido reflejando la solvencia
del capital

La estructura financiera de Stratega casa de Valores es la Siguiente:

Pasivos: 17%

Patrimonio 83%

Estructura que manifiesta la solvencia Patrimonial y el mejoramiento continuo, para mantener a
la empresa en una nueva situacién financiera suficiente para manejar la operacién y el giro del
negocio.

CUENTAS DE ORDEN

Las cuentas de orden crecieron un 24%, respecto al 2009, y se ubican en 7,2 millones de
délares, este producto proveniente de la administracion de portafolios de terceros, tiene una
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tendencia positiva, debido al aumento en operaciones de Reporto, que Stratega mantiene con
sus clientes y que constituye en un producto fundamental de la oferta de servicios de la casa
de valores.

3.- PLANEACION ESTRATEGICA

Entre los objetivos de 2011, se encuentra la elaboracién de un Plan Estratégico 2011-2013,
cuyos ejes criticos seran desarrollados a través de la Planificacién anual, para ello se ha
mantenido permanentemente monitoreo sobre las principales variables definidas como que
permiten cuantificar el nivel de cumplimiento de la estrategia.

Es necesario ajustar la Estrategia de la institucion a los cambios del entorno, definir nuevos
Objetivos Estratégicos para el trienio 2011-2013, acorde a los cambios esperados en el entorno
legal, en el marco de la préxima Ley del Mercado de Valores. Redefiniendo y, reforzando la
prestacién de mayores y mejores servicios para sus comitentes.

4.- ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS

La firma de Auditricont Cia. Ltda., procedi6 a realizar el examen de los Estados Financieros de
Stratega Casa de Valores, por el ejercicio econdémico concluido el 31 de Diciembre de 2010, su

pronunciamiento expresa que estos presentan en todos los aspectos significativos de manera
razonable, la situacion financiera de la Casa de Valores, con Carta Dictamen sin salvedades.

5.-PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS

Stratega Casa de Valores, cumple con la normatividad establecida para la Prevencion del
Lavado de Activos; para ello cuenta con el Manuai de Cumplimiento que detalla los
procedimientos de Diligencia Debida a cumplir; esto ejecuta a nivel interno los procedimientos
de control y prevencion requeridos.

Stratega Casa de Valores ha cumplié dentro de los plazos establecidos con la aplicacion de la
de las Normas y reglamentos de la Unidad de Analisis Financiero, la cual estableci6 nuevos
mecanismos y procedimientos a cumplir por parte de las Casas de Valores para la Prevencion
del Lavado de Activos.

El Oficial de Cumplimiento debe realizar los monitoreos y seguimientos establecidos. Las

transacciones de la nuestra Institucion, determinaron que no se presentaron indicios de
transacciones inusuales en las operaciones que realiz6.
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6.- CONCLUSIONES, REFLEXIONES

1.

El afio 2010 presentd fuertes movimientos ciclicos, no observados en afios anteriores
que generaron cambios en la tendencia de variables importantes en el desarrollo de las
operaciones financieras del pais, entre estos. Sin embargo a pesar de esta volatilidad,
durante el segundo semestre del afio mejoraron notablemente las condiciones del
entorno generando resuitados positivos.

Los estados financieros correspondientes al ejercicio econémico de 2010, son los
primeros que se han preparado bajo los condicionamientos de las normas NIFFs, que
han estado vigentes en todo el periodo analizado.

Stratega casa de Valores, logré6 mejorar su posicionamiento en el Mercado Bursatil
ecuatoriano, realizando importantes transacciones especialmente en renta fija cuyo
producto estrella son los Reportos Bursatiles.

Se esperan cambios importantes en el Marco legal que regula al mercado de Valores
a través de una nueva Ley de Mercado de Valores. Por io que las Casas de Valores y
sus respectivas bolsas deberdan mantenerse muy atentos y activos en el proceso de
discusion de los cambios propuestos con el fin de incrementar su presencia y
posicionamiento en el mercado.

Estratega Casa de Valores, mantiene su compromiso de servicio hacia sus comitentes,
buscando permanentemente opciones para entregar mejores productos y servicios en
condiciones justas y competitivas, con el fin de coadyuvar a su fortalecimiento y
desarrollo en beneficio de todos sus clientes.

Agradezco a las personas que han aportado al mejoramiento de nuestra Institucién, sin ellas el
camino definitivamente seria dificil de transitar. Es necesario despojarnos de limitaciones y
prejuicios, trabajar en beneficio de todos, nos llevara al éxito en este emprendimiento.

Luna Castellanos

GERENTE GENERAL
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