INFORME DEL GERENTE GENERAL A LA JUNTA GENERAL DE
PARTICIPES DE LA COMPANIA DUNOF S.A. POR EL EJERCICIO
ECONOMICO 2019

Sefiores Participes:

En base a lo dispuesto en la Resolucion No. 92.1.4.3.0013 R.O. # 44 del 13 de
octubre de 1992, de la Superintendencia de Compafiias y de conformidad con las
Obligaciones Legales y Estatutarias, pongo a disposicion de los Participes el informe
anual de las operaciones de la Compaiiia.

ENTORNO ECONOMICO

Debido al impacto de prolongados conflictos comerciales, la economia global ha
experimentado su crecimiento mas bajo en una década, lo que supuso una reduccion
del 2,3 % en 2019. El mundo, no obstante, podria apreciar un repunte en la actividad
econdmica en 2020 si se contienen los riesgos, segun recoge el informe Situacion y
Perspectivas de la Economia Mundial (WESP) 2020 de las Naciones Unidas.

Este informe expone que es posible experimentar un crecimiento del 2,5 % en 2020,
pero que la reavivacion de las tensiones comerciales, la inestabilidad financiera o la
intensificacion de las tensiones geopoliticas podrian frustrar dicha recuperacion. En
un escenario negativo, el crecimiento global se ralentizaria hasta solo el 1,8 % en
este afio. Una fragilidad prolongada de la actividad econdémica mundial puede
provocar importantes retrocesos para el desarrollo sostenible, incluidos los objetivos
de erradicacion de la pobreza y creacidon de empleos dignos para todos. Al mismo
tiempo, las desigualdades predominantes y el agravamiento de la crisis climatica
estan alimentando el creciente descontento en numerosas partes del mundo.

En Ecuador el panorama de una economia en estancamiento no parece mejorar.
Se cerr6o el 2019 con un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de -
0,08%, segun la reciente estimacién del Banco Central del Ecuador. En este 2020 se
proyecta un crecimiento del PIB de 0,7% que, aunque se torne positivo, sigue siendo
minimo e impredecible.

Por otro lado, el empleo sigue en decadencia dado que el pleno empleo en los ultimos
cinco afios cayd 10 puntos, mientras que el empleo inadecuado aumenta
progresivamente, alcanzando a 56,6% de la poblacibn econdmicamente
activa (PEA) en 2019.

Ciertos factores incidieron en que las proyecciones del crecimiento del PIB de 2019
de los distintos organismos sean cuestionables. El entorno econédmico estaba lleno
de incertidumbre debido al comportamiento de los agentes del pais tras las medidas
tomadas por el Gobierno. Es asi como el Acuerdo con el FMI junto a las reformas
legales planteadas trajeron consigo el levantamiento social de octubre de 2019. Estos
hechos provocaron una alteracién de todos los sectores de la economia dejando
una pérdida de $ 2.800 millones de dolares, segun los gremios, aunque el BCE
actualizé ese monto calculandolo en $ 821 millones de délares.

El consumo de los hogares, que fue la fuente principal del PIB en 2019, se debid en
gran parte al robusto crecimiento del crédito. La cartera de crédito crecié en 10,6%
a noviembre de 2019; sin embargo, este afo la oferta crediticia ha caido en picada.

Aunque la inflacién del final de 2019 fue negativa (-0,07%), se espera que para este
ano cierre con 0,7 puntos de crecimiento inflacionario. El Decreto 883, que ponia fin



al subsidio de la gasolina y que luego fue derogado, provoco que la inflacién promedio
de 2019 haya alcanzado un valor de 0,3%. Si bien una inflacion muy alta no es buena
para los consumidores ni productores, tampoco es positivo que esta variable sea tan
baja, como en el caso ecuatoriano, ya que implica una decadencia de la productividad
del pais y, por ende, un estancamiento econdmico.

Para 2020 se espera una inflacion menor a un punto porcentual y en promedio de
0,3%, siendo histéricamente uno de los niveles mas bajos; entre las causas estan
los problemas de liquidez, la falta de inversion publica y privada, el deterioro del
mercado laboral y, por supuesto, el estancamiento econdmico. No obstante, es
probable que la inflacidon pueda aumentar ya que, segin el compromiso firmado con
el FMI, el gobierno debe reducir gradualmente los subsidios a los combustibles por
un equivalente del 2% del PIB.

Por el momento, ni la Formaciéon Bruta de Capital Fijo (FBKF) ni la Inversién
Extranjera Directa (IED) dan sefiales alentadoras. Segun el BCE, la inversién se ha
desacelerado desde el Ultimo trimestre de 2017 y a partir del 2018 se volvid negativa,
tendencia que no ha cambiado. Se espera reformas en el mercado laboral que
fomenten un entorno mas favorable para los inversionistas.

Los desequilibrios en la cuenta fiscal siguen siendo constantes. El resultado global
del Presupuesto General del Estado sigue con nimeros negativos; aunque el déficit
en la balanza fiscal se reduce en 2% para el 2020, el Estado sigue gastando mas que
los ingresos que genera, lo cual dejard una deuda interna de $ 3.384 millones de
ddlares. Otro punto que aun no se ha controlado, y lamentablemente tampoco se lo
hara en este ano, es la participacion del gasto corriente, que sobrepasa en un 300%
a los gastos de capital.

El gobierno se ha enfocado en cumplir las metas acordadas con el FMI en conjunto
con el Ministerio de Finanzas, por lo que su gestidn ha sido la de propiciar un entorno
favorable para la inversion.

Ademas, en su periodo de tres anos, el acuerdo estipula una correccién subsidiaria
de 0,8% del PIB y en el 2020 de 0,2%, lo que apura un cambio en las politicas del
Gobierno junto con una reduccion en el gasto publico. No obstante, dado el énfasis
de este Gobierno por fortalecer el gasto de capital y la sostenibilidad de los sectores
mas vulnerables, es probable que se aumente la inyeccion de recursos para estos
sectores.

Se pretende para el 2020 un plan para la consolidacion fiscal en ingresos y subsidios.
Los ingresos tributarios crecerian a $ 14.772 millones de ddlares con la Ley de
Simplicidad Tributaria aprobada por la Asamblea Nacional. Esto no quita, sin
embargo, el riesgo que corre el pais por causa de una externalidad, como una caida
en el precio del petrdleo o sobrestimacion de los ingresos generados por las
concesiones como las mineras, refinerias, oleoductos, redes eléctricas y de
telecomunicaciones. En cualquiera de estos casos, el pais debe buscar fuentes de
endeudamiento por alrededor de $ 4.000 millones de ddlares. Y, por si no fuera poco,
debido al alto riesgo pais y a una débil estabilidad politica y econédmica las fuentes
de financiamiento son muy escasas.

La elevacion del salario basico unificado de $ 394 a $ 400 ddlares a partir de 2020
fue una medida calculada a partir de la inflaciéon (0,84%) y el crecimiento de PIB
(0,7%) esperados para el presente afio (Grafico 2), aunque el Consejo Nacional de
Trabajo y Salarios buscaba un aumento de al menos $ 20 ddlares (a pesar de que
Ecuador tenga uno de los salarios mas altos de la region). Esto abre el debate para
algunos sectores, especialmente para el sector productivo ya que aumentaria los
costos de produccién y, por ende, la competitividad de la produccién nacional.



En los ultimos cinco afios, la poblacién econémicamente activa (PEA) aumenté un
17,3%, es decir, se incorporaron 1'234.158 personas al mercado laboral. éCon
respuestas favorables? Posiblemente no. El deterioro del empleo adecuado en los
ultimos afios sigue en aumento. Se pas6 de 47,8% de personas con pleno empleo en
2014, o sea afiliados a un seguro, con contrato, entre otras ventajas, a 38,5% en
2019, ademas de 56,6% de subempleo o empleo inadecuado. Es decir, que de las
8'379.355 personas que trabajan o desean trabajar, apenas 3'228.032 personas lo
hacen en condiciones adecuadas y esto empeora en la zona rural.

Para ello, la reforma laboral propuesta por el Ministerio de Economia y Finanzas y el
Banco Central, siguiendo el acuerdo con el FMI, pretende adaptarse a las condiciones de
mercado y a la situacion social. Se busca una mayor flexibilizacion en la
contratacion laboral como un incentivo fuerte de inversiébn que genere nuevos
trabajos y estimule el crecimiento de las Pymes. Cabe mencionar que son medidas
anti populares que pueden tener otra incidencia social en el pais.

Finalmente el panorama mundial mantiene la incertidumbre originada por el brote del
COVID-19 que inicié en China y que avanza por varios paises, entre ellos Ecuador, lo cual
hace mas complicado el panorama respecto de la actividad econémica y del
mejoramiento de los indices econdmicos mundial y local, los cuales de por si, no
parecen ser muy alentadores.

OPERACION

Durante el ailo 2019, y a pesar de todas las condiciones no tan favorables del entorno
econémico del pais, la Compaiiia continué sus operaciones administrado predios en
canton Jama de la provincia de Manabi, con la finalidad de mantenerse operativa y
generar ingresos para el pago de sus gastos operativos y personal.

Durante Octubre del 2019 por los acontecimientos politicos y movilizaciones de
nacionalidades indigenas, las actividades tuvieron una suspension y esto provocé que
nuestras proyecciones se vean relativamente afectadas, sin embargo nuestros
ingresos fueron superiores a los del afio anterior, en cuanto a nuestras utilidades,
estas si se vieron afectadas por el mantenimiento de nuestros costos y el incremento de
gastos administrativos producto de la incorporacion de personal de apoyo en
nuestras actividades.

OBJETIVOS PARA EL ANO 2020

Para el aiio 2020 los objetivos de la empresa se centraran en seguir otorgando un
servicio de calidad en cuanto a la administracion de predios para continuar con el
contrato actual y de ser posible ampliar el horizonte con nuevos clientes para lograr
economias de escala. También se buscara vender activos improductivos para baja el
nivel de endeudamiento.
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