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Informe del Gerente General de Administradora de Fondos y
Fideicomisos Produfondos S.A. al Directorio — Afio 2011

Balance anual de la economia 2011

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 afectd a los mercados
europeos en la segunda mitad del afio. Los altos precios del petrdleo y la expansion del gasto
corriente y el gasto de inversion del sector plUblico permitieron dinamizar el consumo y la
actividad econdmica en general.

Segun el Banco Central del Ecuador, el crecimiento econdmico en 2011 se estima habria
alcanzado el 6,5%. No obstante, las estimaciones de la CEPAL alcanzan el 8% vy 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 economia al cierre de 2011 podria superar a las estimaciones del
Gobierno.

Por el lado de la demanda, el principal impuiso 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 concesion de créditos, el incremento del precio promedio del petrdleo
(38% anual) y el incremento del salario al inicio del afio.

De acuerdo a las ramas de actividad econdmica, 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 construccion registra las mayores tasas de crecimiento, esta actividad alcanzé un
incremento anual acumulado, hasta septiembre de 2011, del 25%, generando un impacto
positivo en términos de empleo. El papel del sector plblico ha sido determinante para esta
evolucion, pues ha sido significativa la inversién del Gobierno en construccion de carreteras y
demas obras de infraestructura, asi como la importante concesion de créditos hipotecarjos, del
BIESS. .
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3,3% registrado en 2010. El incremento en la inflacion se explica
fluctuaciones de los precios de los alimentos, asi como por el incremento aterias 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 bajd 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 : ‘/\
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estos Ultimos afios la Poblacién Econdmicamente 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 disminucion de la pobreza medida por ingresos. Sin embargo y a pesar
de tener mayores recursos que en el pasado, la velocidad de disminucion de la pobreza se ha
disminuido desde el afio 2007. Asi, mientras entre 2003 y 2006 la disminucion fue de 12,3 puntos
porcentuales, desde 2007 hasta 2010 la disminucion es de 8,1 puntos porcentuales, llegando a
ubicarse en el 28,6% (medido como la poblacion que vive con menos de 2.4 ddlares diarios).

El manejo fiscal durante el 2011 no registré 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 petréleo. El Presupuesto General del Estado
registré hasta el 2011 un crecimiento del gasto del 14,9%, hasta alcanzar un monto de 18,338
millones de ddlares. Los gastos corrientes evidenciaron una expansion cercana al 9%, mientras
que los egresos de capital se incrementaron en 24%.

Durante los Ultimos meses del afio 2011, el Gobierno llevd 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 petrdleo y estas continuas reformas fiscales,
el déficit fiscal se situd en alrededor de 1,000 millones de ddlares. La gran expansion fiscal
también provocd un incremento importante de las importaciones, Hasta el mes de noviembre de
2011, las compras externas totalizaron 21,156 millones de ddlares, lo que implica un crecimiento
del 20% anual. Esta evolucion determind un déficit comercial acumulado de 1,800 millones de
ddlares, afectado principalmente por el resultado de la balanza comercial no petrolera que
alcanzé un saldo negativo de 7,834 millones de ddlares.

El nivel de liquidez registrado en la economia durante el 2011 se vio reflejado en el nivel de
depdsitos en la banca privada. Segln el balance sectorial de los bancos privados, publicado por
el Banco Central, los depdsitos totales al cierre de 2011 ascendieron a 18,012 millones de
ddlares, lo que implica una expansién anual del 16%. La cartera por vencer, crecid un 20%
alcanzando un monto de 13,263 millones de ddlares.

Uno de los cambios juridicos de relevancia econdmica registrados durante el 20])::/235”4;3 Ley
Orgénica de Regulaaon y Control del Poder de Mercado. Este es un nuevo marge’ g,mﬁtg) VO
ambito de accién implica algunos campos: el abuso del poder de mercad6 \Jos\ﬁtuerd

colusiones y otras practicas restrictivas, la concentracién econdmica y las practit sleales La
independencia que refleje la Superintendencia que administre y I|qa%és sera
aras\’

fundamental para garantizar un mercado que opere con segurlda ngana
competencia. %% Oq.
Finalizando podemos decir que la economia ecuatoriana registr en déganp .4’- ico

durante el 2011, impulsada por la politica expansiva del :;’:*5
petrdleo. Si bien los resultados en la mayoria de sectores fue
fragilidad y sostenibilidad en el largo plazo por la dependencia de los pecios del p
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Para los Grupos Financieros que operan en el Ecuador, el 2011 fue un afid\bdéno, pero complejo
para las perspectivas del funcionamiento de sus estructuras societarias, gobiernos corporativos y
de ;Igunas de sus subsidiarias en el Ecuador.
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Por un lado, este fue el primer afio de este Gobierno donde no se continud con la antitécnica
politica de reducir los topes de precios en los productos y servicios, lo que generd mayor
estabilidad y menor incertidumbre a la actividad de intermediacion financiera. Esto permitié que
los bancos puedan planificar e incrementar sus volumenes de intermediacion, lo que ayudé a
mejorar el desenvolvimiento de la actividad econdmica 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 expedicion de la Ley Organica de Regulacion y Control del Poder de
Mercado imposibilita que accionistas que posean el 6% o mas 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, obligé

a gue los bancos deban desinvertir en sus negocios de las casas de valores, administradoras de
fondos y compafiias de seguros en el Ecuador, C F

Visitenos en www.produfondos.com GRUPO FINANCIERO
o contactenos en el 1700 123 123 6 (02) 2996 200 PRODUCCION

~0P228197



PRODUFONDOS sa.

Admamistrador s de bundos y fadeicomesos

www.produfondos.com

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA
ADMINISTRADORA DE FONDOS PRODUFONDOS S.A.

Quito, 15 de Marzo de 2012

Respecto al Balance General cortado al 31 de Diciembre de 2011, me permito indicar los
puntos mas relevantes:

ACTIVO/PASIVO Y PATRIMONIO

De acuerdo a la aplicacion de las Normas Internacionales NIIFS, los puntos més
relevantes del Balance de la Administradora de Fondos Produfondos S.A. al 31 de
Diciembre del 2011 comparados con los saldos al 31 de Diciembre del 2010, son los
siguientes:

e El rubro “Caja y Equivaientes de Efectivo”, disminuye con relacion al periodo
anterior, por cuanto la Administracion decidid retirar de los Fondos de Inversidn
(considerados como Equivalentes de Efectivo) e invertir en papeles de Renta fija
del Sistema Financiero.

* En lo que tiene que ver con las Cuentas por Cobrar, éstas representan el 5.01%
del activo y corresponden a comisiones por cobrar a clientes de Produfondos, de
los Fideicomisos y Encargos Fiduciarios. Estas cuentas disminuyeron en un 64%
respecto al afio 2010, debido a que en el 2010 se encontraba pendiente de
registro contable la adquisicién de un software para la compafiia, cuyo registro
se perfecciond en este periodo.

e Otros Activos Financieros, corresponde a todas aquellas inversiones que
mantiene la compafila, en documentos de renta fija del sector Financiero
nacional y del Sector Real, cuyo plazo excede a los 90 dias, ademas la parte
correspondiente al Fondo Disponible que por obligacion legal debe/m@ntener
inamovible dentro de los Fondos de Inversion que mantiene. Den):r él%é;actl
representa el 80.51% vy tiene un incremento comparado con el ;feg@d\a nterior
de 62%, por cuanto de acuerdo a lo comentado antenorment/e se&dec\’dlo invertir
mas en este tipo de documentos.

s Los Activos Fijos representan el 0.61% del total del
con el anterior refleja un crecimiento del 415% (et
adquirid un servidor para el nuevo software.

de cuentas por cobrar y se registré en esta cuenta el software-adquirido por la

cgmpaﬁia. M
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¢ En cuanto al pasivo, la cuenta “Cuentas por pagar” representa el 0.32% del total
del pasivo y patrimonio.

¢ La cuenta de Pasivos por Impuestos Corrientes, registra los impuestos originados
en el mes por concepto de IVA y retenciones de Impuesto a la Renta, y la
provision para el pago del 25% de Impuesto a la Renta x pagar al Estado, dentro
del pasivo y patrimonio representa el 7.69%.

* En lo que tiene que ver con la cuenta de Provisiones, se encuentran registradas
todas las provisiones corrientes por pagar al personal, representa el 9.45%
dentro del pasivo y patrimonio y la variacién es razonable.

o Obligaciones por Beneficios definidos, corresponde bdsicamente a la provision de
Jubilacion Patronal y Desahucio del personal, representa el 3.95% del Pasivo y
Patrimonio y la variacion del ejercicio es del 22%.

e Al aplicar las Normas Internacionales de Informacién Financiera, se producen
diferencias temporales, que obligan a calcular impuestos diferidos, por lo que en
este caso tenemos un pasivo neto por Impuestos diferidos, que comparado con
el ejercicio anterior ha decrecido en el 51%, pues en este afio se han liquidado
las diferencias temporales del ejercicio anterior,

e La composicién del Patrimonio demuestra la solidez de la empresa con una
participacion del 78.56% sobre el total de Pasivo y Patrimonio, y ha decrecido
frente al 2010, por cuanto se pagd a los accionistas dividendos de ejercicios
anteriores, que se encontraban dentro del balance.

INGRESOS

e Las Comisiones Ganadas por la Administradora por el manejo de los fondos,
fideicomisos y encargos fiduciarios, representan el 93.14% del total de los
ingresos y con relacidn al ejercicio anterior han decrecido en un 0.89%,
Unicamente por las comisiones de los Fondos de Inversion, debido a la
Resolucidn No.JB-2011-1973 que emitié la Junta Bancaria en Julio del 2011 y
por lo cual se decidié no hacer gestion Comercial en estos negoaos c“ S N\
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+ Intereses Ganados representa el 4.77% del total de los mgreses yﬁqcresponde al'\
rendimiento de los valores invertidos por el capital de Ia dm"fr% dentro
de los Fondos de Inversion, por inversiones en docum c& re@ no
financiero y el sistema financiero nacional. Con relaciéh s, an@o QfECIO e

0,
un 24.88%. % ,\’ Q,?‘\‘\O

o La cuenta de Utilidad realizada por inversiones lsponlbleb$<g@
representa el .06% del total de los ingresos.

¢ La Cuenta de Otros Ingresos representa el 2.04% del total deAngresos y crecid
frente al afio anterior en un 230.68% vy el registro de estos valores no tienen

! uz frecuencia regular y por lo tanto no son comparables NA\
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o EGRESOS:

e Los Gastos de Administracion representan el 81.81% del total del Gasto de la
Compahia, lo cual, frente al ejercicio anterior, presenta un crecimiento del
11.14%.

o El gasto por Impuesto a la Renta de la Compafiia, corresponde al 16.21% de los
gastos, y comparado con el ejercicio anterior decrece en un 15.90%, debido a
que la utilidad de la compafiia del presente ejercicio es también inferior a la del
afio anterior.

e Otros gastos de Administracion, representan el 1.98% del total del gasto y frente
al afio anterior crecen en un 82.72%, pero por el monto no es relevante.

’{/’i/@g
con. José Sam@niegb Ponce

GERENTE GENERAL
ADMIN. DE FONDOS Y FID.
PRODUFONDOS S.A.
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