Guayagull, 02 de Enero del 2017

Sefiores
SOCIOS DE CONSULTORA JURIDICA CASSINELLI & VALERO CIA. LTDA.
Chudad.-

Do mis contlderaciones:.

Clmplema Infarmar a ustedes sobre mi gesnian gerennal finsncisrs v Sominisrative corfeipondlents al
ejercicio ecandmico 2016,

Durante aite epercicio econdmics, 3 Cosultors Fa podido incrementad sus ingresod Facturados en
comparacidn con o ejerdgcio 2005, Mn embargo, se han preventade deficultades de cardcter administrative,
entre ella |8 incobrabilidad 3 clértos cligntes, (eniendo como consecuencis colsteral, I3 correspondiente
ausengdn de Mufo de efactive, pars Gténder |25 neceskdades difectas de la Consultora, guedando uin
remanente insuficiente para cubir los gastes operatives.

El drieviorn pperackena] ha sigo permpnente @ intense. Por lo indicads, ponge 2n conshderpoion de ustedsy,
Figtd 1oCh0L, bt Exlador Prancied ol (orrespontientss ol aerceie scondmico M6, para wi apiobacon.

El halance de & economis: etualorlana 8l rmico del J16 ke o decepcionante. Las cifras oficisles
registraron ung calda del M8 de 1,8, frente i 2015 & nivel trimestral, comparands los periodos /-4 e
obseryarin, segun el BCE, un quinio perlede de calds consecutiva, hasta |ulie- septiembre 2016 {-1,6%).

De su parte, of saldo de las coentus publicas, &n el caso del Predupiesto del Estado mostraria une necesidad
g finencismisnto de eirededor de 7.000 millones de dolares, en principio, mientrey que |a deuda externa,
recargada por kas ultimas colocadones de bonos en of merceds infemaciona] vaperars ya o 40% del A2

Cigarnan, por certo, que & closto de une relacan de srededor del 16 % para of corficients deuds/TE, tipo
FM o reflefa i3 reabidad de lat restricciones financieris que afectan af pah: la deuds del Gobéerno Central
hacla obray entidpedes oficiales ey una obdigacién pendiente de pogo, que debe ser satisfocha v para lo cual es
NecEsario centar cox 105 recursos del cass, por o gue debe ser conklderada. E5, en afecta, un asunta de flujo
e £Hjd i 1o diE porcemisE.

Axl, por sjermplo, la deuna (i 10000 milleses) 3l (55, entidad de los wahafadores, deberd ser cuhies &n
plarsd detérminados y m, definifivamente, deuda, consolidids & no 5 ks diminacitn dél aporte del A0%
hecha al propio B35 iberar presiones ol Gobierng Central, habnia, coma s¢ dijo #n w momento, una
garantia implicita para & pago de pensiones gn caso de evenivales dificulisdes financieras de b Seguridad
Socisl en el futero.

E desompefio dié una economis reflefs | gestién poblic én varios fréntes, En lo fiscel, tampoce todas |as
metas recaudatorias se han cumplide en 2816 La propia recesidn ge la economia sxplics ese
[omportareento, et &l clima o 5 negocios § W dinemismo s modolan huertements. 3 0, ewalbese 5
eaids del contumo de ios hogares en el 280 anterior (-2.0%]



Ls bolanza de pagos, sobre la gue no 48 conooen previsiones, sjs ver U Seperdvil en urd de sus cuintas, la
de la belangs comercial total, de 11603 millones de délares [+156.3%), reflejo del impacto de Im
talviguardies gue Bl Golisng Mmpuso 8 Ly inpirisn ones

mmmnﬁﬁnmmmmw.ammmm'mummmm:u
pEtraleras cagn an -1,5%, concentradas en pocos productoy, de valor sgregado relative

La inflacion fue baja | 1.13% a dicembre 2018} 1a demanda disminulda no favorecd b los price-makers an lps
Uit dos shos. Su tendwncia ha sido también une contecusncia de 1o origls. Sin embarge, & pewsr de
ik de “deflacidn”, bod pracios de boi no transsbles han credido. Mientras, ol desemplen aumentd & BEM
de la podiacian en capacidad de trabajar, desde 4.3% en 2005 & bien o pobrega he disminuide, por imple
lagica del modela de gasto, k2 concentracidn de los ingresas habria aumentade; o gasto publico, en el
modeln aplicado, Yende a favorecer a lon perceptores de ta renta de o propiedad frente 4 los ingresca de
agentes coma loy trabajadores, gue en eslos afios se mevisron en mercados reguladias con criterios de
rijter.

e suerdo & ids daton aficiales, en 2017 sl MB irecera en LAY Lo splicaria a repenting v “potests
recuperscidn” del cuarto trimesire 2016 y # impacto d& Acuerdo Multiparies ECU-UL, gue harls gque Las
exportaciones aumentsran significativaments, Desafortunadamants, no parecs haber eértezas sobde ddlas
premisas. Qo s expottaciones & la UE camblen la tendencla global, #n ten poco tempo; no parece
probable: en & mejor de ot 2505 =31 30 aplcaras una politics comerciel iddnes, aGn Insxistente=, &
impacto & podria spretisr & medane plars Esto, o olidsr Que esns BOURMISl LUPONEN reciprotidad:
gevmontada: @ salvaguantas deberian normaimente aumentar ks mporiaciones.

Para 2017 las proyweciones del FM1 y del Banco Mundial son colncidentes: la econamia continuaria cayends.
Segun ef FMIen -2, T%; segdn el B3 en -2,9%. Solo la CEPAL estimaba que se observaria un crecimiento de
0.1 % en este afto

L3 msior Copuntury siondmics expdnimentads pod Ecusdedr, determinads haits shofa menciziments por
factores externos, pand por la veniana. Lon ingresos se agotaron ya, sin haberse ~vita la dificl coyordur—
privilegizdo v mantenide prioridades (valva en & caso de cierta infraestructura), nl paliticss que realments
pudieron transformar la matriz productiva diel pasado. Esto, en buena medids, junto a wna contraparte
ampresarial que no jugt un papel de cataheador critico, que no pwmid sus responsablidades por el logro de
camblos sostenibles, ¥ gue tuve otra wet wha visidn focalizeds on ol corto plago v en el interés corporatiee,

La bonenss deja un pais con una economia bajo riesges, con imitadas opclones de reactivacidn ripida,
forssda & 13 blsqueda urgente de una renegociacidn de fa deuda v & un auste que hasta ahora, on plena
confinds, ete sb, an beeminos de propuiiag.




