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Durante el afio 2011, la economia ecuatoriana mostré sintomas de recuperacion
pese a la debilidad de la economia a nivel mundial y en especial a la crisis que
afecté a los mercados europeos en la segunda mitad del afio. Los altos precios
del petréleo y la expansion del gasto corriente y el gasto de inversién del sector
pliblico permitieron dinamizar el consumo y la actividad econémica en general.

Segun el Banco Central del Ecuador, el crecimiento econémico en 2011 se
estima habria alcanzado el 6,5%. No obstante, las estimaciones de la CEPAL
alcanzan el 8% y las del Fondo Monetario Internacional se ubican en 5,8%. Con
el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) registrado en los primeros
trimestres de 2% en el primero, 2,3% en el segundo y 1,7% en el tercero, el
balance anual de la economfa al cierre de 2011 podria superar a las estimaciones
del Gobierno.

Por el lado de la demanda, el principal impulso provino del consumo privado,
cuyo crecimiento anual fue del 6% en el tercer trimestre de 2011. La expansion
del gasto del sector privado fue impulsada por la mayor concesién de créditos, el
incremento del precio promedio del petréleo (38% anual) y el incremento del
salario al inicio del afio.

De acuerdo a las ramas de actividad econémica, el sector no petrolero fue el de
mayor crecimiento en 2011, registrando una variacion anual del 11,2% en el
tercer trimestre. El sector de la construccién registra las mayores tasas de
crecimiento, esta actividad alcanz6 un incremento anual acumulado, hasta
septiembre de 2011, del 25%, generando un impacto positivo en términos de
empleo. El papel del sector publico ha sido determinante para esta evolucion,
pues ha sido significativa la inversioén del Gobierno en construccion de carreteras
y demds obras de infraestructura, asf como la importante concesion de créditos
hipotecarios del BIESS.

El sector petrolero present6 un desempefio favorable durante el 2011. La
produccion acumulada de crudo, hasta el mes de noviembre, registr6 un total de
166,8 millones de barriles. Este nivel implica un crecimiento anual del 3%, lo
que es una cifra importante si se consideran las continuas caidas registradas
desde el afio 2007. La estatal petrolera registré un incremento de su produccién
en 20,3% anual, hasta el mes de noviembre, debido a que por una parte
incorpord a su produccién campos que antes estaban en manos de compailias
privadas que no renovaron sus contratos, y otra parte a la recuperacion de ciertos
campos maduros.

La inflaci6n al cierre de 2011 se ubic6 en 5,4%, muy por encima al incremento
de precios del 3,3% registrado en 2010. El incremento en la inflacion se explica
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en un 47% por las fluctuaciones de los precios de los alimentos, asi como por el
incremento de las materias primas presentado durante los primeros meses del
2011.

Las cifras oficiales publicadas por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INEC) muestran que el desempleo bajé un punto porcentual en el afio 2011
llegando a ubicarse en el 5,1%. De manera similar, el subempleo pasé del 47,1%
al cierre de 2010 al 44,2% en 2011, con un total de 1,97 millones de personas.
Sin embargo, estas cifras oficiales generan dudas ya que durante estos ltimos
afios la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) no ha registrado crecimientos
y los cambios de las cifras del mercado laboral son muy marcados en periodos
trimestrales.

Las mejoras en el mercado laboral, asi como las politicas redistributivas del
Gobierno han permitido una paulatina disminucién de la pobreza medida por
ingresos. Sin embargo y a pesar de tener mayores recursos que en el pasado, la
velocidad de disminucién de la pobreza se ha disminuido desde el afio 2007. Asi,
mientras entre 2003 y 2006 la disminucién fue de 12,3 puntos porcentuales,
desde 2007 hasta 2010 la disminucién es de 8,1 puntos porcentuales, llegando a
ubicarse en el 28,6% (medido como la poblacion que vive con menos de 2.4
- délares diarios).

El manejo fiscal durante el 2011 no regiétré cambios en su comportamiento y -

sigue generando inquietudes sobre su sostenibilidad en el largo plazo. El sector
publico mantuvo su politica expansiva del gasto sustentada en altos precios del
petrdleo. El Presupuesto General del Estado registr6 hasta el 2011 un
crecimiento del gasto del 14,9%, hasta alcanzar un monto de 18,338 millones de
délares. Los gastos corrientes evidenciaron una expansién cercana al 9%,
mientras que los egresos de capital se incrementaron en 24%.

Durante los ultimos meses del afio 2011, el Gobierno llevé a cabo la novena
reforma tributaria para poder continuar financiando este crecimiento del gasto
publico. Los principales cambios fueron enfocados a un incremento de la tasa
impositiva para el impuesto a los consumos especiales de los cigarrillos y de las
bebidas alcohdlicas, asi como el aumento del impuesto a la salida de divisas. A
pesar de los grandes precios del petréleo y estas continuas reformas fiscales, el
déficit fiscal se situé en alrededor de 1,000 millones de délares. La gran
expansion fiscal también provocé un incremento importante de las
importaciones. Hasta el mes de noviembre de 2011, las compras externas
totalizaron 21,156 millones de délares, lo que implica un crecimiento del 20%

anual. Esta evolucion determiné un déficit comercial acumulado de 1,800

millones de -délares, afectado principalmente por el resultado de la balanza
comercial no petrolera que alcanz6 un saldo negativo de 7,834 mlllones de
dolares.

El nivel de liquidez registrado en la economfa durante el 2011 se vio reflejado en
el nivel de depdsitos en la banca privada. Segun el balance sectorial de los
bancos privados, publicado por el Banco Central, los depoésitos totales al cierre
de 2011 ascendieron a 18,012 millones de délares, lo que implica una expansién
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13,263 mlllones de déblares.

Uno de los cambios juridicos de relevancia econémica regis
2011 es la Ley Orgénica de Regulacién y Control del Poder de Mercado. Este es
un nuevo marco juridico cuyo dmbito de accién implica algunos campos: el
abuso del poder de mercado, los acuerdos, colusiones y otras pricticas
restrictivas, la concentracién econdmica y las précticas desleales. La
independencia que refleje la Superintendencia que administre y aplique esta Ley,
serd fundamental para garantizar un mercado que opere con seguridad, reglas
claras y en sana competencia.

Finalizando podemos decir que la economia ecuatoriana registr6 un buen
desempefio econémico durante el 2011, impulsada por la politica expansiva del
gasto publico y los altos precios del petr6leo. Si bien los resultados en la
mayoria de sectores fueron favorables, preocupa su fragilidad y sostenibilidad
en el largo plazo por la dependencia de los precios del petréleo.

Para los Grupos Financieros que operan en el Ecuador, el 2011 fue un afio
bueno, pero complejo para las perspectivas del funcionamiento de sus
estructuras societarias, gobiernos corporativos y de algunas de sus subsidiarias
en el Ecuador.

Por un lado, este fue el primer afio de este Gobierno donde no se continu6 con la
antitécnica politica de reducir los topes de precios en los productos y servicios,
lo que gener6 mayor estabilidad y menor incertidumbre a la actividad de
intermediacion financiera. Esto permiti6 ' que los bancos puedan planificar e
incrementar sus volimenes de intermediacion, lo que ayudé a mejorar el
desenvolvimiento de la actividad econémica en el Ecuador.

Sin embargo, por el otro lado, el Gobierno impulsé algunas regulaciones que
complican las estructuras societarias, el gobierno corporativo y el
funcionamiento de los Grupos Financieros en el pais. En este sentido, la
expedicién de la Ley Orgénica de Regulacién y Control del Poder de Mercado
imposibilita que accionistas que posean el 6% o més del paquete accionario,
directores principales, suplentes y los administradores de los bancos o
instituciones del sistema financiero ecuatoriano, puedan tener otras actividades
empresariales en el Ecuador. Adicionalmente, obligdé a que los bancos deban
desinvertir en sus negocios de las casas de valores, administradoras de fondos y
compafifas de seguros en el Ecuador.

2. El Mercado de Valores y las Casas de Valores.-

Durante el afio 2011 la suma del volumen transado en las Bolsas de Valores de
Quito y de Guayaquil fue inferior en un 26% en comparacién con el afio
precedente, 1o que equivale a un descenso de mas de 1.330 millones de délares.
La relacién del volumen bursétil negociado a nivel nacional frente al PIB
represent$ el 5.7% en el 2011, la menor en los iltimos cinco y afios, lo que
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sngmﬁcé una disminucién de dlcha part1c1pac1(>n en el 35%, frente al 8.8% del
afio 2010

Pese ala contraccién del mercado, durante el 2011 Produvalores continué siendo
uno de los referentes en el mercado, habiéndose una vez més ubicado como una
de las Casas de Valores lideres en. volumen transado, comisiones generadas y
nimero de operaciones realizadas en las bolsas de valores del mercado
ecuatoriano. Asi, la Casa de Valores Produvalores, de entre las 34 casas de
valores ecuatorianas, ocupé los primeros lugares en 2011, tales como el segundo
lugar en volumen anualizado negociado, el tercer lugar en volumen efectivo
negociado y el sexto lugar en comisiones ganadas.

En el afio 2011, una vez més nos hemos hecho acreedores a reconocimientos por
nuestra gestion en la Bolsa de Valores de Guayaquil, obteniendo placas de
reconocimiento en nuestras operaciones en dicha bolsa correspondientes al
segundo lugar en la categoria Mayor Transaccién en Rueda de Piso, y tercer
lugar en la categoria Mayor Transaccién en Rueda Electrénica.

3. Casa de Valores Produvalores S.A.

Respecto a los Estados Financieros de la compaiifa, cortados al 31 de Diciembre
del 2011, me permito indicar lps siguientes puntos relevantes:

ACTIVO, PASIVO Y PATRIMONIO

En lo referente al Activo, el rubro de Inversiones constituye el més significativo
con un 73.92% de participacion. Este rubro esta conformado por las inversiones

en titulos valores que mantiene la compafifa en su portafolio y se alimenta por

los ingresos generados en la operacién correspondiente principalmente a
ingresos por comisiones generadas por las operaciones de intermediacién
bursatil y asesorfas financieras. Frente al ejercicio anterior ha tenido una
variacion negativa del 14% ya que se liquidaron las inversiones en acciones de
Corporacién La Favorita.

La cuenta de Fondos Disponibles representa el 7.48% dentro del total del
Activo, registrdndose en esta cuenta los saldos de las cuentas que han
permanecido por depdsitos realizados por cuenta de clientes para que la
compafifa realice compras por cuénta de ellos, a través de operaciones de
corretaJe de valores.

Las Cuentas por Cobrar representan el 1.65% del total del Activo, y este rubro
estdi compuesto bédsicamente por intereses devengados provenientes del
portafolio de inversiones de la Casa de Valores, comisiones por cobrar a las
Bolsas de Valores, y facturas a clientes.

La cuenta de Otros Activos representa el 16.96% del total del Activo. En esta

cuenta se encuentran contabilizadas las Cuotas Patrimoniales en las Bolsas de:

Valores de Quito y Guayaquil, cuyos montos est4n contabilizados de acuerdo a
resolucién de la Superintendencia de - Compafiias No.
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cuyo valor fue ajustado para cumplir con la Normativa NIIF. Adem OR 7
cuenta incluye el aporte del 5% de las comisiones generadas por M£J§D

valores que alimentan al Fondo de Garantia de Ejecucion de la Bolsa de —/
de Quito. El saldo de esta cuenta se ha incrementado en un 7% por el

movimiento del precio de mercado de las cuotas patrimoniales y por la retencién

del 5% de las comisiones antes mencionada.

e El rubro de Cuentas por Pagar representa el 69% del total del Pasivo.
Béasicamente en esta cuenta se encuentra reflejada la contrapartida por los
recursos depositados en la cuenta corriente para la compra de valores por cuenta
de los comitentes de la casa de valores, a la fecha de corte.

e Participaciéon a Empleados representa el 10.33% del total del Pasivo, y en
relacion al afio anterior, ha tenido una disminucién del 5%, lo cual mantiene
relacion directa con la utilidad generada en el periodo.

e El rubro de Impuesto a la Renta tiene una participacién dentro del Pasivo del
7.95%.

e La cuenta Provisién para Jubilacién patronal dentro del Pasivo representa el
2.76%, habiendo registrado un crecimiento del 34% frente al afio anterior.

e Gastos Acumulados y otras cuentas por pagar representa el 9.59% dentro del
Pasivo, donde se encuentran las provisiones del personal e impuestos corrientes.

e El Patrimonio representa el 77.2% del Pasivo y Patrimonio. Frente al afio
anterior, decrece en un 4%.

En cuanto al Estado de pérdidas y Ganancias me permito indicar lo siguiente:
INGRESOS

e Las Comisiones Ganadas por la Casa de Valores PRODUVALORES S.A.,
representan un 60.53% del total de los ingresos de la compatiia, registrando en
esta cuenta los ingresos por servicios de intermediacién bursétil y extrabursétil;
con relacion al ejercicio fiscal anterior se reducen en un 21.64%, por
consecuencia de la contraccién en el mercado de valores en el afio 2011.

e El rubro de Intereses Ganados representa el 3.88% del total de los Ingresos,
habiendo decrecido en un 11.62% frente al afio anterior debido a una
contraccion en las tasas de interés y decrecimiento del volumen administrado del
portafolio de la compafifa, pese a la activa gestién de la Administracion para
procurar maximizar la rentabilidad de los activos del portafolio.

e El rubro de Utilidad en Venta de Titulos Valores tiene una participacién del
23.97% del total de ingresos, y refleja la utilidad realizada por la venta de
valores del portafolio propio. Frente al afio precedente, crece en mas de USD $
153.000,00 por efecto del ingreso generado en la liquidacion de las acciones de
Corporacién La Favorita que mantenfamos en el portafolio.
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Asesorfa Financiera representa el 10.29% del total de los ingresos de la
compaflifa y refleja los ingresos principalmente de banca de inversién y
valoraciones. Decae en un 35.34% frente al 2010 en vista de que los esfuerzos
de la compafifa se concentraron més activamente a la linea de intermediacién
bursétil ya que debido a la contraccién del mercado, se pudleron realizar menos

negocios de estructuracién de emisiones.

Dividendos Ganados representa el 1.32% del total de los ingresos, y estd

~compuesto por dividendos recibidos por las posiciones de Corporacién La

Favorita y Holcim Ecuador que mantenemos en nuestro portafolio; frente al afio
anterior crece en un 19.67%.

EGRESOS

Del total de Egresos los rubros mas importantes son:

Comisiones pagadas, que representa el 33.86% del total de egresos. Aqui se
encuentran registradas las comisiones pagadas por custodia de los titulos valores
que permanecen en poder de la empresa mientras se realiza la venta de las
emisiones privadas contratadas y operaciones de mercado secundario, asi como
comisiones por las renovaciones de las Garantias de las Bolsas de Valores y los
pisos de bolsa pagados por operaciones con portafoho propio. Este rubro,
comparado con el afio antenor, ha decrecido en un 15.82%.

Gastos de personal representa el 40.19% del gasto total, y frente al afio anterior
refleja un crecimiento del 1.72%.

Servicios de terceros representa el 25.35% del gasto total, y comparado con el
ejercicio anterior, ha decrecido en un 33. 24%.

Otros gastos representa un 0.60% del gasto.

Hechos relevantes.-

Es importante sefialar que, dentro del sector financiero fuimos contratados una
vez mas por Banco Solidario y Unibanco para efectuar la estructuracién y
colocacién de sus titularizaciones de cartera de microcrédito y cartera de
consumo, ademas de la colocaciéon de una nueva titularizacién de cartera
hipotecaria para Produbanco. Igualmente, dentro del sector no financiero
iniciamos la colocacién de las obligaciones de Ecuanave y fuimos contratados
una vez mas por Continental Tire Andina para estructurar y colocar una emisioén
de obligaciones, y colocamos los valores de titularizacién de flujos de Grupo

Anhalzer. Continuamos durante 2011 con las colocaciones revolventes de los
programas de emisién de papel comercial de CTH, Zaimella del Ecuador y

Procesadora Nacional de Alimentos C.A, PRONACA.
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