A los socios de
PROFARMEC Cia. Ltda.
Informe de Gerente General a la Junta General Ordinaria de Socios

En mi calidad de Gerente General, cuyo encargo se me hiciera con fecha treinta de
septiembre de dos mil once, rindo este informe en relacién al ejercicio econémico del
ano 2016 para que luego de su aprobacion forme parte del expediente de la Acta de
la Junta General Ordinaria de Socios.

Entorno Economico Mundial

Durante 2016 la economia mundial mantuvo la tendencia de bajo crecimiento que ha
venido mostrando en los ultimos ocho anos y alcanzé una tasa de expansion del
2,2%, la mas baja desde la crisis financiera internacional del periodo 2008-2009. Al
igual que en anos anteriores, la dinamica del crecimiento fue empujada por las
economias en desarrollo, cuya expansion fue del 3,6% en 2016, mientras que las
economias desarrolladas crecieron un 1,5%.

Las proyecciones de crecimiento para 2017 muestran un mayor dinamismo y se
espera que la economia mundial crezca en torno al 2,7%, como resultado de un
mejor desempeno tanto de las economias emergentes como de las desarrolladas.
En el grupo de las economias emergentes, se espera un crecimiento del 4,4% v, tal
como en 2016, un desempefo destacado de la India, donde el crecimiento previsto
para 2017 es de un 7,7%. Para China se espera una reduccién del crecimiento, que
llegaria a una tasa cercana al 6,5%. Por su parte, la Federacion de Rusia y el Brasil
pasaran de tasas de crecimiento negativas en 2016 a tasas positivas en 2017. Para
las economias desarrolladas se espera en 2017 un crecimiento promedio del 1,7%.
En este grupo, la economia de los Estados Unidos seria la més dindmica, con una
tasa de crecimiento esperada del 1,9%, mientras que la zona del euro presentaria
una tasa de crecimiento del 1,7%. El crecimiento econémico del Japon, por su parte,
se aceleraria hasta una tasa del 0,9% en 2017.

El volumen de comercio mundial muestra tasas de crecimiento aun menores que las
de la economia mundial, ya que en 2016 alcanzaria una expansion del 1,7%, inferior
al 2,3% registrado en 2015. Como resultado de este débil desempefio, en el bienio
2015-2016 el crecimiento del comercio mundial es inferior al crecimiento del PIB
mundial por primera vez en 15 afos, con la excepcion de 2009, periodo de plena
crisis econdmica y financiera. Entre los factores que permiten explicar el escaso
dinamismo del comercio se pueden identificar algunos de caracter ciclico (la
deprimida demanda agregada mundial y una caida importante de la tasa de
inversion) y otros de caracter estructural (un menor crecimiento de las cadenas
globales de valor, la llamada “localizacion” y la menor expansion de la economia de
China). Para 2017, el repunte esperado de la economia mundial —que se traduciria
en una mejora en los factores ciclicos mencionados— permite prever un aumento de
la tasa de crecimiento del volumen de comercio mundial, que se ubicaria en un
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rango entre el 1,8% y el 3,1%. En cuanto a la dindmica de los precios de las
materias primas, un factor muy relevante para las economias de la region, en 2016
se moderé la caida y se esperan mejoras para 2017. La contraccion de los precios
de las materias primas que tuvo lugar en 2016 resulté muy inferior a la registrada en
2015 (fue de un 6%, en comparacion con un 29% en el afio anterior). Los precios de
los productos energéticos presentaron las mayores caidas en 2016 (-16%), seguidos
por los de los minerales y metales (-4%), mientras que los precios de los productos
agropecuarios, en promedio, evidenciaron un leve aumento del 3%. Para 2017, se
proyecta una recuperacion de los precios de los productos basicos del 8%, liderada
por los productos energéticos, que presentarian un alza del 19%.

En el ambito de los mercados financieros globales, durante 2016 se moderé la
volatilidad y solo se produjeron algunos periodos de alza poco duraderos, al mismo
tiempo que los precios de los activos bursatiles se han recuperado. Hacia finales de
2016 se observan niveles de volatilidad en los mercados relativamente mas bajos
gue los del punto maximo registrado en enero y los precios de los activos bursatiles
han repuntado, en algunos casos considerablemente. En sintonia con condiciones
financieras internacionales mas benignas y cambios de los inversores, los flujos de
capitales hacia los mercados emergentes se han ido recuperando a lo largo del ano,
aunque aun permanecen muy por debajo de los niveles observados entre 2010 y
2014.

Entorno Econdmico América Latina y El Caribe

Tras registrar una caida del producto interno bruto (PIB) de -0,5% en 2015, la regién
finalizara 2016 con una contraccion promedio de -1,1%, indica el estudio de la
CEPAL. América del Sur sera la subregion mas afectada, con una caida de -2,4%,
mientras que el Caribe se contraera -1,7% y Centroamérica tendra un crecimiento
positivo de 3,6%.

Este mal desempefio esté vinculado con el fin del “super ciclo” de las materias
primas, que provoco una caida en los ingresos por exportaciones, lo que gener6 a
Su vez menos ingresos fiscales. Esto estuvo acompanado de un ciclo negativo de la
dinamica de la inversion, que se arrastra por 8 trimestres, y de una desaceleracion
del consumo.

Los términos de intercambio de la region evidenciaron en 2016 una disminucién del
1%, en comparacion con una caida del 9% observada en 2015. Las mayores
reducciones de los términos de intercambio durante el afo tuvieron lugar en los
paises exportadores de hidrocarburos (-8%), seguidos por los paises exportadores
de productos mineros (-2%). Por otra parte, los paises de Centroamérica, los
exportadores de productos agroindustriales y los del Caribe (excluido Trinidad y
Tobago) han resultado beneficiados por los menores precios de la energia y han



visto aumentar este ano sus términos de intercambio, aunque en menor medida que
en 2015.

Por su parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé
en 2016 un 2,2% del PIB regional, lo que representa una disminucion respecto al
nivel de 2015 (-3,4% del PIB). Si bien la reduccién mas sustantiva del déficit es la del
Brasil, en casi todos los paises el saldo en cuenta corriente mejoré durante 2016.
Uno de los principales factores que explican esta mejora es la disminucidon del déficit
en la cuenta de bienes, que se redujo un 81% en 2016.

Los flujos financieros netos recibidos por la region resultaron menores (-17%) que
los recibidos en 2015, pero fueron suficientes con creces para cubrir el déficit en
cuenta corriente, por lo que la regibn en su conjunto acumulara reservas
internacionales por un monto equivalente al 0,4% del PIB.

La composicién de los flujos financieros de la regiéon en su conjunto muestra que
estos provinieron principalmente de la inversién extranjera directa, que permanecié
estable en niveles similares a los de 2015. Los flujos de cartera y los flujos netos de
otra inversion se redujeron de forma sustancial durante 2016, sobre todo debido a la
evolucién registrada en el Brasil. En cuanto a las emisiones de bonos externos por
parte de paises de América Latina y el Caribe, en los diez primeros meses de 2016
superan en un 55% el nivel alcanzado en igual periodo de 2015.

Por su parte, el riesgo soberano de la region, que en enero de 2016 habia alcanzado
un maximo de 677 puntos bésicos, descendidé desde entonces y a fines de octubre
se encontraba en menos de 500 puntos basicos. A partir de febrero de 2016, los
niveles de riesgo soberano se redujeron en todos los paises de la region, en linea
con una menor tension en el mercado financiero global.

En 2016, el producto interno bruto (PIB) de América Latina y el Caribe disminuyeron
un 1,1%, lo que se tradujo en una reduccion del 2,2% del PIB por habitante de la
region. Esta tasa negativa de crecimiento del PIB representa la continuacién del
proceso de desaceleracion y contraccion de la actividad econémica en que ha
estado inmersa la regiéon desde 2011. La disminucion del dinamismo de la actividad
economica regional en 2016 obedece fundamentalmente a la reduccién del
crecimiento que presentan la mayoria de las economias de América del Sur y la
contraccion de algunas de ellas, como la Argentina, el Brasil, el Ecuador vy
Venezuela. La actividad econémica de América del Sur como subregidén paso6 de una
contraccion del 1,7% en 2015 a una del 2,4% en 2016. Las economias de
Centroamérica mantienen un ritmo de crecimiento importante, aunque muestran una
desaceleracion respecto a 2015, ya que su expansién disminuyd del 4,7% ese aro al
3,6% en 2016. Cuando se incluye a México, el promedio del crecimiento de este
grupo de paises baja al 2,4% en 2016 (en comparacion con el 3% logrado en 2015).
Las economias del Caribe de habla inglesa y neerlandesa mostraran por segundo



afno consecutivo una contraccion (-1,7%). El débil desempefio econémico de la
region fue consecuencia principalmente de la fuerte caida de la inversién y del
consumo. A nivel de la regién en su conjunto, se estima que en 2016 la demanda
interna disminuydé (-2,0%), como resultado de una contraccion de todos sus
componentes, el consumo privado (-0,9%), el consumo publico (-1,0%) y la
formacion bruta de capital fijo (-6,8%). Por su parte, debido a la caida de la demanda
interna, las importaciones disminuyeron en torno al 3%, realizando un aporte positivo
al crecimiento del producto interno bruto.

Tal como ocurre con la actividad econdmica, en la que existe una contraposicién de
tendencias entre las subregiones de América del Sur y Centroamérica, los
componentes de la demanda interna también mostraron en 2016 una dinamica
diferenciada entre subregiones. Asi, mientras que en América del Sur se redujeron el
consumo privado (-2,3%) y la inversion (-9,9%), en Centroamérica tanto el consumo
privado como la inversion aumentaron (un 3,0% y un 1,9%, respectivamente).

En 2017, el crecimiento econémico de América Latina y el Caribe seria, en
promedio, del 1,3%, con lo que se pondria fin a la contraccién que caracteriz6 el
bienio 2015-2016. Si bien el mayor dinamismo previsto para 2017 serd casi
generalizado, al igual que en afos anteriores sus magnitudes exhibiran una marcada
heterogeneidad en la region.

Entorno Econdmico Ecuador

Durante 2016 el precio internacional del petréleo cayé por segundo ano consecutivo:
el crudo ecuatoriano registré un precio medio de alrededor de 35 ddlares por barril
(frente a los 42,2 dolares por barril de 2015). Ante la resultante disminucion de los
ingresos fiscales y para financiar este déficit, no se optdé por una contraccion
equivalente de los gastos, sino por un mayor endeudamiento externo.

El terremoto de abril de 2016 causé victimas mortales y dafnos en infraestructuras,
pero debido a la baja participacion de la zona afectada en el producto agregado solo
tuvo un efecto marginal en el producto interno bruto (PIB). En el afio completo se
espera una contraccion del PIB del 2,0%, como consecuencia de la débil demanda
interna tanto de inversibn como de consumo de los hogares. La recesién se ha
reflejado en la caida del empleo adecuado a nivel urbano y en la baja de la inflacién,
que se espera alcance el 1,1% a diciembre.

Gracias a la fuerte contraccion de las importaciones, la balanza comercial ha vuelto
a registrar un superavit en 2016. En 2017, la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) espera que se produzca un crecimiento levemente
positivo de alrededor del 0,3% y una inflacién del 1,5%. Los gastos del sector publico
no financiero cayeron un 7,4% entre enero y septiembre de 2016 con respecto al
mismo periodo del afo anterior. Los recortes afectaron principalmente a la formacion
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bruta de capital fijo, que descendié un 10,1%. Los gastos corrientes disminuyeron un
6,4% como resultado de la reduccion del 16,1% de la compra de bienes y servicios y
de la contraccién del 24,5% de los otros gastos, entre los que se incluyen los gastos
por importacion de derivados. En contraste, aumentaron los pagos de sueldos y
salarios (2,2%) y de intereses (10,5%).

Asimismo, entre enero y septiembre de 2016 los ingresos del sector publico no
financiero se contrajeron un 17,8% en consecuencia, en septiembre de 2016 el
déficit global alcanzaba los 3.330 millones de ddélares, mientras que un afo antes
registraba 618 millones. Los ingresos petroleros se desplomaron un 31,8% durante
este periodo y los ingresos tributarios, no obstante las dos reformas fiscales de abril
y mayo de 2016, cayeron un 14,2%. La reforma de mayo estaba explicitamente
enfocada a movilizar recursos para la reconstruccién necesaria tras el terremoto de
abril, y entre junio y octubre se recaud6 un total de 968,9 millones. Para el afo
completo, el Gobierno espera un déficit global del sector publico no financiero del
5,5% del PIB (frente al 5,9% registrado en 2015).

El déficit fiscal fue financiado casi en su totalidad por fuentes externas y la deuda
externa del sector publico subié hasta el 25,5% del PIB en septiembre de 2016, 5,2
puntos porcentuales mas que en septiembre de 2015. Entre otros, se percibieron
2.320 millones de ddlares en concepto de créditos bilaterales, 2.000 millones por la
colocacion de bonos soberanos y unos 700 millones procedentes de créditos
multilaterales para reparar los efectos del terremoto. Por su parte, la deuda interna
aumento 0,8 puntos porcentuales hasta situarse en el 12,9% del PIB, por lo que la
deuda total alcanzaba el 38,4% del PIB en septiembre de 2016. Ahora bien, para
fines de evaluacion de la deuda con respecto al techo del 40% establecido por el
Cédigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas, a partir de octubre de 2016
se utiliza el concepto de “deuda consolidada”, que excluye las obligaciones del
Estado con organismos publicos en particular, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social y la Corporacion Financiera Nacional y que equivale unicamente al 26,7% del
PIB.

Durante 2016, las maximas de las tasas de interés activas efectivas se mantuvieron
constantes en todos los segmentos. Tras la contraccion de la liquidez en 2015, la
mayor entrada de délares a la economia y la mejora de la confianza en el sistema
financiero permitieron que el volumen de captaciones y el crédito volvieran a crecer
durante 2016. En septiembre de 2016 los depdsitos a la vista habian crecido un
11,2% con respecto a septiembre de 2015, mientras que el volumen de crédito al
sector privado se situé un 1,3% por debajo del nivel alcanzado en aquel momento (si
bien los datos mensuales mostraron una tendencia al alza a partir de mayo de
2016). Por su parte, las reservas internacionales se situaron en 4.134,1 millones de
ddlares equivalentes al 4,3% del PIB a mediados de noviembre, un 23,3% mas que
12 meses atras.



Entre octubre de 2015 y octubre de 2016 el tipo de cambio efectivo real registrdé una
leve depreciacién que, junto con la débil demanda interna, contribuy6 a aliviar las
presiones sobre la balanza comercial. La salvaguardia general por balanza de pagos
ha comenzado a retirarse de manera paulatina, y se espera que en junio de 2017 se
haya eliminado completamente. En enero de 2017 entrard en vigor el tratado
comercial con la Union Europea (UE), que permitira la entrada sin aranceles de una
amplia gama de productos ecuatorianos a la UE. La balanza comercial registré un
superavit de 967,4 millones de ddblares entre enero y septiembre de 2016
(comparado con un déficit de 1.712,9 millones en el mismo periodo de 2015), debido
sobre todo a la fuerte contraccion del valor de las importaciones (29,9%). La
disminucién del 15,6% en términos de volumen afecté a todos los rubros, pero en
especial a los bienes de consumo y de capital (con caidas del 20,5% y del 30,2%,
respectivamente). A la vez, las importaciones se abarataron, principalmente en el
caso de las materias primas y de los combustibles y lubricantes. La caida del valor
de las exportaciones se ralentizé hasta el 14,6% entre enero y septiembre de 2016,
después de una contraccion del 28,7% en el mismo periodo de 2015. Tanto el
volumen como el precio de las exportaciones petroleras disminuyeron, a diferencia
del afio anterior, cuando el volumen de las exportaciones petroleras creci6é. En
cambio, el volumen de las exportaciones no petroleras se incrementd, debido sobre
todo al aumento de las del camaron y de los productos mineros, con tasas del 7,5
%y del 55%, respectivamente.

Durante los primeros seis meses del ano, el PIB se contrajo un 3,1% en
comparacién con el mismo periodo del afo anterior. Los componentes de la
demanda agregada que mas cayeron fueron la formacién bruta de capital fijo (-
12,8%), como consecuencia del recorte de la inversion publica, y el consumo de los
hogares (-5,1%), por el débil desempefio del mercado laboral. El crecimiento de las
exportaciones netas durante el primer semestre de 2016, gracias a una contraccién
del 14,2% de las importaciones y una expansion de las exportaciones del 1,5%, evitd
que la caida del PIB fuera mas pronunciada durante ese periodo. Las ramas de
actividad que mas impulsaron la economia fueron la acuicultura y la pesca, que
crecieron un 29% y un 15,5%, respectivamente. Otras ramas con crecimiento
positivo fueron la refinacion de petrdleo (113,29%), una vez finalizada la
rehabilitacién de la refineria Esmeraldas, y el suministro de electricidad y agua (5%),
por la puesta en marcha de las centrales hidroeléctricas Coca Codo Sinclair y
Sopladora. Por el contrario, se registraron fuertes contracciones en las ramas de la
construccion (-10,2%), el comercio (-4,3%) y la manufactura (-1,8%). La produccion
nacional de petréleo crudo se recuper6 a partir de marzo de 2016 por efecto del
repunte de los precios y el inicio de la explotacién del campo Tiputini, del bloque
Yasuni ITT. Entre enero y septiembre la produccion crecié un 0,9% con respecto al
mismo periodo de 2015, y se espera que la tendencia al alza continde en el mediano
plazo.



A octubre de 2016, la tasa de inflacién acumulada en 12 meses era del 1,3%, 2,2
puntos porcentuales menos que en el mismo mes del ano anterior, lo que refleja la
debilidad general de la demanda, en un periodo de nueve afos ocho meses, el IPC
acumulé una variacién de 48%. Las Bebidas Alcohdlicas y el Tabaco fueron la
division que mas crecié con respecto a enero de 2007, al acumular 188% hasta
agosto de 2016. Ademas, los Alimentos y bebidas no alcohdlicas, Bienes y Servicios
Diversos, Restaurantes y Hoteles, Educacion y Muebles y Articulos para el Hogar
crecieron por sobre la inflacion general registrando variaciones mensuales
acumuladas por 70, 70, 69, 54 y 50 por ciento, respectivamente. Por otra parte, las
divisiones de Salud, Alojamiento, Prendas de Vestir y Calzado, Transporte,
Recreacion y Cultura y Comunicaciones crecieron por debajo de la inflacion general,
siendo la division de Comunicacién la Unica que registra deflaciéon durante el lapso
analizado.

En septiembre de 2016 el empleo adecuado a nivel nacional urbano cayé al 47,5%
(frente al 54,4% que registraba en septiembre de 2015); es decir, menos de la mitad
de la poblaciéon econémicamente activa contaba con un empleo que, en funcion de
las horas trabajadas y la remuneracion, pudiera considerarse como adecuado.
Entretanto, el desempleo subi6é 1,2 puntos porcentuales hasta el 6,7% y la tasa de
poblacién econdmicamente activa aumenté un punto porcentual, hasta el 66,3%. El
salario basico unificado registrd un alza nominal del 3,4% en 2016, lo que supuso un
crecimiento real del 1,7% gracias a la baja inflacién.

El calculo de la inflacidon debe integrarse con un conjunto de bienes y servicios que
consumen los hogares o tienen la probabilidad de consumir mensualmente, a este
conjunto lo denominamos canastas familiares. Se distinguen dos tipos de canastas:
la familiar basica en la que se incluyen 75 productos, y la familiar vital que contiene
73 productos. El ingreso minimo que se considera en diciembre de 2016 es de
683,20 ddlares en una familia constituida por 4 miembros con 1,6 perceptores de
ingresos de una remuneracion basica unificada. Desde enero de 2016 se incorporé
el aumento salarial decretado por el Gobierno, esto es, se incrementdé de $356 a
$366. La canasta familiar basica a diciembre de 2016 costdé 700,96 ddlares; lo cual
implica que el ingreso familiar promedio cubre el 97% del costo total de esta canasta.
Si consideramos la canasta familiar vital, esta llegé a diciembre 2016 a $ 506,90 en
consecuencia el ingreso familiar promedio cubri6 el 135% de esta canasta.

Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD)

La RILD en el afio 2016 llegé a 4.134,1 millones aprox. Un incremento del 19%
referente a 2015, es probable que esto se deba a retrasar pagos pendientes a
proveedores del Estado.

Riesgo Pais



Durante el 2016, el riesgo pais se redujo, traduciéndose en una aceptacioén en la
percepcion internacional sobre la capacidad del Ecuador de pagar sus obligaciones.
Por su parte, también se evidencia una baja en la tasa de interés activa interna, es
decir, se produjo un abaratamiento del crédito interno y externo. En el caso de la
tasa de interés pasiva interna, durante el ultimo trimestre de 2016 presentdé una
ligera caida.

El indicador internacional de riesgo pais (EMBI+ elaborado por JP Morgan) para el
Ecuador, se ubic6 en 647 puntos al cierre del afo 2016, cifra que viene
disminuyendo sostenidamente, a pesar de los problemas exdgenos y la catastrofe
ocasionada por el terremoto de abril 2016.

Durante el 2016 el Ecuador ha sido sujeto de crédito por todos sus esfuerzos
realizados en materia econémica y porque no decirlo también como ayuda a palear
el terremoto, por ello se consiguieron los créditos que requeria el Estado.

Este indice fue creado por la firma estadounidense JP Morgan (lo denominan
Emerging Markets Bond Index, EMBI) y mide la capacidad de una nacidn para pagar
sus deudas, al tiempo que establece un costo referencial del financiamiento en el
exterior; por ejemplo, a través de la colocacién de bonos o créditos particulares.

Los prestamistas antes de aceptar cualquier desembolso consultan el puntaje del
riesgo pais para fijar el interés que cobraran por su dinero.

¢ Qué implica ese puntaje?

Representa el costo que finalmente tendra el dinero. Al EMBI se le suma la tasa que
se paga en el mercado por los bonos del tesoro de Estados Unidos.

De este modo, con el indice actual, Ecuador podria obtener financiamiento en el
exterior por el 5%% al 7%, una tasa todavia alta si se la compara con los préstamos
de organismos internacionales (a menos del 5%) otorgados a los otros paises de la
region.

A la fecha de emitir este informe el riesgo pais de Argentina y Brasil fue de 450 y 274
puntos aprox. en el EMBI; mientras que México, Colombia, Panama y Peru se
mantuvieron por debajo de los 200 puntos, Venezuela y su riesgo pais supera al
nuestro sustancialmente al llegar a 2.222 puntos.

Sector Fiscal

Al comparar el periodo enero-agosto 2016 con similar periodo de 2015, se observa
una menor recaudacion de los ingresos y un menor gasto del SPNF; generando un
valor deficitario en el resultado global y el resultado primario en 2016.



BCE INGRESOS DEL SPNF
Enero-Agosto 2015 - 2016

millones of USD A % del MB

018 E 2016 % de crecimiento 2015 | T
a | b bfa |

INGRESOS TOTALES 24,0488 10,4774 -19.0 4.0 0,2
Petroderos 4 5689 30613 -13,0 4.6 32
Mo Patraleros 1827315 15.8E1,7 -131 182 16,5
Ingresos tributarios 11.169.0 54479 -15.4 111 a8
A 43075 35483 -18.3 4.4 7
IE 597.5 408,83 -16,5 o6 05
A la renta 36692 215971 -29,2 37 27
Arancelariog 13270 10957 -17.4 13 13
Otros impuestos 11777 L7069 44,5 1,2 18
Contribuciones Saguridad Social 34582 10843 -10.8 35 3z
Otros 36463 33495 8,1 36 35
Resultada DErath-nal Ernp Pab. no ﬁrgnr_ 1706 4 534 4 -55 7 1z 0,6

Estructura porcentual

0 Resulkado operacional
emp. PUh. no financ.; 2,7

2] Otros:17.2 \

a Contrbuciones
Segundad Social; LY I

W Petroleros; 15,7

] WA, 182

L} ICE: ZE
o Otros impuesios; 8,8
-] Alarenta; 13,3
-] Arancedarios; 5.6

Fuente: Ministena de Finanzas, BCE & Instrhuciones ded SPHF

Otro indicador que nos muestra un desempefo positivo en los ultimos meses es el
de la recaudacion tributaria. Segun los datos del Servicio de Rentas Internas (SRI),
desde el mes de agosto del presente afno comenzd a sentirse ésta mejoria.
Alcanzando en el mes de octubre un crecimiento interanual del 4% (sin considerar
los tributos extraordinarios de la Ley de Solidaridad). Para el mes de noviembre, y en
funcidén de las proyecciones ofrecidas por el SRI, se proyecta un crecimiento de la
recaudacion interanual del 5%. A pesar de esta mejora en los Ultimos meses del afno,
se estima que la recaudacion fiscal del presente ejercicio esté entre los 13.200 y
13.300 millones de délares frente a la recaudacion del afio 2015 de 15.489 millones
de dédlares.

Presupuesto General del Estado

La Asamblea Nacional de Ecuador aprobd el presupuesto general del Estado para el
afno 2016, sin hacer ningun cambio al proyecto de ingresos por 29.835 millones de
dolares presentado por el Gobierno. El plan oficial de gastos, respaldado por una
mayoria oficialista en la Asamblea, prevé un déficit de 2,4 por ciento del Producto
Interno Bruto (PIB) y un crecimiento econémico del 1 por ciento, aprobando para
este ano un presupuesto de gastos e inversiones por 36.317 millones de dolares,
pero tuvo que recortarlo en unos 2.200 millones de délares, previendo una reduccion
de los ingresos petroleros y tributarios, principales fuentes de financiamiento de la
economia ecuatoriana dolarizada.



El precio del barril de crudo se ubicd en 35 dblares, en un escenario conservador,
segun las autoridades.

El Gobierno prevé necesidades financiamiento para el proximo ano por unos 6.600
millones de ddlares y un plan anual de inversiones de 5.349 millones de doblares.

El Presupuesto General del Estado (PGE) plateado inicialmente para 2016 por el
régimen ecuatoriano, fijado en 29.835,10 millones de ddlares, experimentd un
incremento del 9,61%. Es decir, 2.868,5 millones adicionales. Con ello, el
presupuesto general de Estado quedé en 32.703,65 millones de doélares.

De enero a junio de este ano se dio prioridad al area social sobre todo en educacion
y salud. En educacién se devengd 1.870,25 millones de délares de 4.995,97 como
presupuesto inicial, es decir 38,19% de ejecucion; en salud 1.162,09 millones de
dolares de 2.391,02 millones como presupuesto inicial, por tanto el 46.15% de
ejecucion.

Al hacer un andlisis del comportamiento de los ingresos y gastos del Presupuesto
General del Estado, sefnalé que hubo efectividad de recaudacién de 49.90%. El
presupuesto devengado de gastos es del 43,86%.

En la fuente de financiamiento constan los recursos fiscales con una ejecucion del
43.61%; los recursos fiscales generados por las instituciones del 58.84%; recursos
provenientes de pre asignaciones 34.27% Yy asistencia técnica y donaciones el
8,83%.

Hay un valor que no estuvo incluido en el presupuesto inicial que sobrepasa los mil
millones de ddlares al 30 de junio, esto para cumplir las obligaciones contratadas en
anos anteriores, lo que le correspondié como pais pagar a la OXl y Chevron y los
incrementos que son fruto de las leyes que se aprobaron por emergencia econémica
y del terremoto ocurrido el pasado 16 de abril.

Ademas, el precio del petr6leo no se ajustd al establecido en el Presupuesto, en
enero el barril estuvo en 21 ddlares, a junio en 39 ddblares es decir 5 puntos menos
de lo determinado; y solo a partir de julio a agosto el precio del barril de petréleo se
ubico en los 50 ddlares.

De conformidad con la norma constitucional el presupuesto del 2016 se prorroga
para el 2017, es decir, sera el mismo por el valor de 29.835 millones de ddlares.
Precis6 que el valor presupuestado para amortizacién de la deuda cubrira por lo
menos el semestre del 2017. Correspondera al Ministerio de Finanzas preparar la
Proforma Presupuestaria y los cambios necesarios para la aprobacidén por parte de
la Asamblea Nacional de la nueva Proforma, que sera a finales de mayo con el
cambio de gobierno.
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La Banca Privada

Conformada por veinte y cuatro instituciones (incluyendo el Banco del Pacifico),
cuminé el afo 2016 con una desaceleracibn de sus actividades, pero
manteniéndose soélida, solvente y liquida.

Los depédsitos de empresas y hogares en el Sistema Financiero alcanzaron en
septiembre 2016 USD 30,643.6 millones (31.8% del PIB*), siendo la tasa de
variacién anual en este mes de 9.7%.

La cartera por vencer del Sistema Financiero al sector privado (empresas y hogares)
en septiembre 2016 fue de USD 24,719.2 millones (25.7% del PIB*). En septiembre
de 2016 el volumen de crédito total otorgado por el sistema financiero privado fue
USD 1,965.2 millones, lo que represent6 un crecimiento de USD 529.7 millones con
respecto a agosto de 2015, equivalente a una variacion mensual de 1.8% y anual de
36.9%.

En julio de 2016, el indice de Rentabilidad sobre Activos (ROA) por subsistema
financiero fue de: 1.53% para las sociedades financieras, 1.06% para las
cooperativas, 0.62% para los bancos, -0.28% para las mutualistas. En diciembre de
2015, el indice de Rentabilidad sobre Activos (ROA) por subsistema financiero fue
de: 2.46% para las sociedades financieras, 0.98% para las cooperativas, 0.86% para
los bancos, 0.49% para las mutualistas, en la Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE),
se puede observar niveles estables.

En julio de 2016 el indice de morosidad de la cartera, comparando con meses
anteriores, presenté un incremento en mutualistas, banco y sociedades financieras.
Durante julio de 2016 este indicador registr6 un incremento en varios los
subsistemas. En relacién a mayo de 2015, el indicador del sistema se incremento en
promedio 7.64 puntos porcentuales. Los segmentos de crédito asi como las tasas de
interés activas efectivas maximas entraron en vigencia a partir de febrero de 2016.
Segun la Resolucién 140-2015-F, publicada en el Suplemento del Registro Oficial
No. 627 de 13 de noviembre de 2015, se establece que la tasa de interés activa
efectiva maxima para el segmento Consumo Ordinario y Consumo Ordinario
Prioritario sera de 17.30% y para el segmento Educativo sera de 9.50%.

A partir de julio 2009, en que se implementa el coeficiente de liquidez doméstica ha
mantenido una tendencia creciente llegando a 80.54% en abril de 2016 y en
promedio representa el 67.7% en este periodo. Es decir que en términos agregados
y a nivel de entidad, el sistema financiero cumple con el coeficiente minimo exigido
gue se incremento6 de 45% a 60% en agosto de 2012.

Durante el segundo trimestre de 2016, los bancos, mutualistas y sociedades
financieras fueron menos restrictivos en el otorgamiento de créditos para todos los
segmentos analizados: Productivo, Microcrédito, Consumo y Vivienda, dado que el
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saldo entre las entidades financieras menos y mas restrictivas, fue positivo. Los
bancos privados durante el segundo trimestre de 2016, al igual que en los tres
trimestres anteriores, experimentaron un debilitamiento de la demanda en todos los
segmentos: Microcrédito, Consumo, Productivo y Vivienda, es decir, disminuyeron
las solicitudes realizadas a los bancos para la concesién de estos tipos de crédito,
en especial, del Microcrédito que registré -44%.

El Sector Farmacéutico

En el 2020 los medicamentos alcanzaran un volumen global de 4,5 billones de dosis
y un gasto estimado de USD 1,4 billones, liderado por India, China, Brasil e
Indonesia, una porcion superior al 50% de la poblacién mundial consumirad mas de
una dosis diaria de medicamentos. En los mercados emergentes sera mas
significativo el aumento del consumo farmacéutico que representan dos tercios del
volumen global, compuesto bdasicamente por genéricos. Los mercados
desarrollados continuaran representando los mayores gastos en funcién de la
prevalencia de los medicamentos ya conocidos, los especializados y los
lanzamientos, estos dos Ultimos con precios mas elevados. En este contexto, las
disparidades entre mercados emergentes y maduros seguiran siendo relevantes,
mientras que las economias en desarrollo favoreceran el consumo de medicamentos
genéricos, similares y de venta libre, los mercados desarrollados, ademas de
concentrar gran parte de los lanzamientos e innovaciones, mantendran la
preferencia por medicamentos de marca y especializados.

El incremento del volumen de las economias en desarrollo se explica basicamente
por un mayor acceso a los tratamientos farmacoldgicos, ademas de la cuestién de
los costos mas bajos de los genéricos — el poder adquisitivo es factor determinante-
el auge de las redes de asistencia médica de los gobiernos, los seguros privados y la
extension de las inversiones de salud son los principales factores de influencia de
esta tendencia. “El alcance y el ritmo de la inversién, tanto publica como privada
seran factores determinantes para el continuo aumento en el uso”, afirma Murray
Aitken del IMS Institute.

Por otro lado se sigue cuestionando que el modelo actual gestionado por la industria
farmacéutica ha "fracasado" y "no responde a las necesidades de la salud publica
mundial". Esta es la conclusion de su informe Vidas al limite presentado por Médicos
Sin Fronteras (MSF) con motivo de la Asamblea General de la ONU celebrada en
Nueva York (Estados Unidos) en septiembre de 2016. Reclama a la organizacion
internacional que impulse un nuevo modelo de 1+D para el sector farmacéutico que
proteja la salud publica y permita el desarrollo de medicamentos a precios
asequibles. Para ello, los 193 estados miembros deben "tomar las riendas e
implicarse en el desarrollo de medicamentos, vacunas y diagnésticos, segun la
ONG.
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"Personas que viven tanto en paises pobres como ricos se estan encontrando con
que los medicamentos que necesitan no existen o son tan caros que no pueden
permitirselos”, ha destacado Katy Athersuch, asesora para Politicas de Acceso
Médico e Innovacion de la Camparna de Acceso a medicamentos vitales de MSF.

En su informe, MSF asegura que una de las medidas mas urgentes en los que los
paises deben centrarse es en adoptar una accion conjunta contra la resistencia a
antibidticos.

Asimismo, acusa a la industria farmacéutica de no invertir lo suficiente en
enfermedades que no son lucrativas y a los Estados de no velar por que el dinero de
los contribuyentes se destine a investigaciones que aborden las necesidades
prioritarias de salud.

"Ejemplos de este fracaso son la falta de herramientas de diagnéstico, vacunas y
medicamentos para el ébola y la propagacion de infecciones resistentes a los
medicamentos: ambos casos demuestran que el sector estd mas centrado en los
resultados financieros y en los dividendos para sus accionistas que en resolver los
problemas médicos mas acuciantes", ha destacado MSF.

También citan el caso de la tuberculosis, para la que en el Ultimo medio siglo solo se
han desarrollado dos nuevos farmacos pese a que "cada afio mata a 1,5 millones de
personas", segun Jennifer Hughes, especialista de MSF en Sudafrica. "No les
interesa fabricar mejores tratamientos porque no son suficientemente rentables”, ha
censurado.

Pese a esta situacién, la organizacion celebra que algunos paises hayan "empezado
a fijarse" en cdmo estan apareciendo "medicamentos vitales a precios desorbitados”,
como ha sucedido con la hepatitis C donde, segun denuncian, en algunos casos
pueden costar hasta 1.000 ddlares por pastilla.

Asimismo, pide "romper con el vinculo entre la investigacibn médica y las
protecciones basadas en los monopolios de mercado”, que conduce a los elevados
precios de los productos farmacéuticos. Como ejemplo de cémo renovar las
estrategias de 1+D, MSF ha citado el Proyecto 3P puesto en marcha junto a otras
organizaciones de lucha contra la tuberculosis para colaborar en la investigacion de
nuevas pautas terapéuticas.

El mercado latinoamericano también crecidé en él 2016, maxime que en esta zona
comercial se encuentra Brasil una de las economias emergentes mas
preponderantes y a pesar de la crisis que mantiene sumida a Venezuela.

Cada dia, mas viejos y mas ricos, los latinoamericanos visitan sus farmacias con
mayor frecuencia. Desde 2008, la region es el mercado farmacéutico de mas rapido
crecimiento del mundo. Para 2017, Brasil se convertira en el cuarto mercado

13


http://elpais.com/elpais/2015/10/28/planeta_futuro/1446050395_352038.html
http://elpais.com/elpais/2015/10/28/planeta_futuro/1446050395_352038.html
http://www.msfaccess.org/spotlight-on/3p-project-new-approach-developing-better-treatments-tb

farmacéutico, después de Estados Unidos, China y Japon. Pero esta impresionante
historia de crecimiento no es una victoria para las multinacionales. Los verdaderos
ganadores son los fabricantes latinoamericanos de drogas genéricas y las farmacias
de propiedad local.

En el curso de dos décadas, los medicamentos genéricos de Latinoamérica han
evolucionado desde ser una molestia para los laboratorios internacionales a
convertirse en una fuerza dominante en la mayoria de los rubros. El mercado mas
adaptado en la regidbn es Argentina. Las patentes empezaron a reconocerse
legalmente en el afno 2000 y, como resultado, muchas drogas internacionales
comercializadas alli no tienen proteccion de patente.

La débil proteccién de la propiedad intelectual en Argentina le ha permitido prosperar
a la industria de los genéricos. Comparias como Laboratorios Raffo, Driburg, Grupo
Bagd y Biosidus son algunos de los mayores empleadores del sector privado en
Argentina y orgullo de los gobiernos del matrimonio Kirchner, bajo cuyo favorable
régimen regulador se expandieron.

El exministro de salud publica brasilefio José Serra es famoso por haber enfrentado
al sector farmaceéutico internacional en la década de 1990 criticando las prolongadas
protecciones de patente de las drogas contra el VIH.

Después de ganar en la confrontacién con la industria farmacéutica global, Brasil
empez6 a abrir la puerta regulatoria a mas genéricos. Aunque considerado como
mas respetuoso de los derechos de propiedad intelectual que Argentina, Brasil de
todos modos alberga una de las mayores industrias de genéricos del mundo. EMS,
el mayor laboratorio farmacéutico brasilefio, comenzé a producir genéricos en 2000,
y hoy emplea mas de 5.000 personas y exporta a mas de 40 paises. Hasta México,
atado por los rigores del Nafta, ha desarrollado una impresionante industria local de
genéricos.

Los genéricos pueden ser hasta 70 por ciento mas baratos que las drogas originales.
Como las prescripciones médicas en los paises latinoamericanos solo deben
mencionar el nombre cientifico de la droga y no la marca, los farmacéuticos suelen
recomendar genericos.

El accesible precio de los genéricos y los ingresos en alza de la poblacién
contribuyeron a desatar la demanda. Y el sector minorista farmacéutico esta
evolucionando rapidamente para satisfacerla. Chile fue el primer pais en modernizar
y consolidar sus farmacias.

Farmacias Ahumada S.A. (Fasa) es la mayor cadena del sector de Latinoamérica y
una de las mas grandes del mundo por cantidad de locales, con una red de casi
1.000 farmacias en Chile, Perq, Brasil y México.
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En otros mercados esta en marcha la consolidacion, sobre todo en Brasil y México
donde los comercios independientes pierden terreno frente a los locales bien
iluminados y de gran tamano de las cadenas farmacéuticas, que siguen el modelo
de sus equivalentes de EE.UU. y el Reino Unido. En México y Brasil, las mayores
cadenas farmaceéuticas se esfuerzan por mantenerse a la cabeza e impedir la
entrada de competidores extranjeros. La mayor amenaza proviene de minoristas no
médicos como Walmart, que dominé la categoria de productos farmacéuticos en sus
tiendas estadounidenses y ahora vende mas de 250 genéricos en sus locales
mexicanos. Casi un cuarto de todas las ventas farmacéuticas en México hoy se
realiza a través de minoristas no médicos como Superama y Soriana, dos de las
mayores cadenas de supermercados.

La industria farmacéutica latinoamericana, que mueve US$100.000 millones, esta
hoy dominada por firmas de la region. Los productores de genéricos de Brasil,
Argentina y Cuba ya exportan a otros mercados emergentes de Asia, Africa y el
Oriente Medio.

Puede no pasar mucho tiempo antes de que las cadenas de farmacias
latinoamericanas hagan lo mismo. Tal vez entonces, los jugadores multinacionales
actuen frente a sus oportunidades al sur del Rio Grande.

Mirando a nuestro pais, aunque se trata de una industria relativamente pequefna en
relacion con su aporte al Producto Interno Bruto (PIB) del pais y con una produccion
concentrada principalmente en la fabricacion de medicamentos genéricos, los
laboratorios no han dejado de invertir en tecnologia.

Para los laboratorios farmacéuticos nacionales, la venta de su produccién al Estado,
a través del sistema de subasta que se implement6 desde el 2011, ha resultado un
aliciente para buscar incrementar su produccion. Lo fue al menos en la primera
subasta. La Asociacion de Laboratorios Farmacéuticos Ecuatorianos (ALFE) reporté
gue mediante este sistema de compras el Estado se provey6é de medicamentos con
componente nacional por un monto de USD 260 millones. EI gremio también sefnala
que las compras publicas representan en promedio, entre el 30% y el 40% de las
ventas totales de los laboratorios nacionales. Un informe publicado en noviembre
del 2015 por el Servicio Nacional de Contratacién Publica explica que la subasta de
medicamentos del 2011 contemplé una ronda exclusiva para proveedores
nacionales, pero que sin embargo en esta no se diferencié entre los proveedores
que generan valor agregado nacional a sus productos y los que solamente
comercializan en el pais los medicamentos. “Por ello, alrededor del 60% de los
productos adjudicados a proveedores ‘nacionales’ fueron de origen extranjero”,
explico.

La tan esperada segunda subasta inversa corporativa por fin fue lanzada en febrero
y marzo del 2016, con efectos desastrosos para la industria nacional dado que se
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abrié la subasta a todo oferente, sin que estos estén con empresas establecidas y
registros sanitarios vigentes, desplazando la preferencia a la industria nacional. El
SERCOP informaba que entre marzo y junio tendriamos medicamentos con garantia
de calidad y precios bajos, lo cual era imposible de aseverar, puesto que entrarian
productos sin ningun analisis y cuyo registro sanitario recién lo obtendrian luego de
60 dias de adjudicados, también por intermedio de su director anunciaba en agosto
2016 que la subasta inversa habia sido exitosa y que habia generado un ahorro de
320 millones de ddélares para todos los ecuatorianos y que se adjudicaron 322
medicamentos.

El mercado farmacéutico ecuatoriano privado ha crecido en forma sostenida durante
algunos anos, inclusive del 2007 al 2012 a dos digitos, los siguientes afios hasta
2015 creci6 por los bajos 10, 2016 referente al 2015 el crecimiento fue de 3% esto
por los factores econdmicos que desestabilizé la economia y el terremoto soportado
en abril.

UNIDADES VALORES
MaT  |w

GR MAT 201 MAT 201 GR MAT 2017 MAT 201¢
MERCADO TOTAL o3 2351929  240,896.9 1o¢ 15103655  1,494,1127
MERCADO PRIVADO 16 21266340 2161444 00 135279617 13523137
SECTOR PUBLICO 89 2252943 24,7524 111 157,569,36.  141,798,9¢
MERCADO PRIVADO 4 2126634t 2161444 00 135279617 13523137
MERCADO ETICO og  1481727¢ 1493813 o0  1.02366237  1,024,032,6
MERCADO ETICO S/L o5 1416405 1424117 0.5¢ 913,90048;  908,599,44
MERCADO OTC 34 6449069  66,763,1( 0.2¢ 329,133,79]  328,281,12
MERCADO OTC S/L 38 6087249 63,3326 0.2 293,157,25(  293,934,02
CONSUMO Y HEALTH CARE 0= 666328  6,550,85 3.0% 20,170,180 19,539,62

Fuente: Close Up

Al cierre 2016 y en términos de ddlares, las Cadenas de Farmacias representaron el
70% de las ventas, las Farmacias Independientes el 13%, Otros Canales Retail
(6pticas, panaleras, tiendas, bazares, autoservicios, etc.) el 6%, Canales No Retail
(Fundaciones, Asociaciones, Cooperativas, Empresas, Médicos, etc.) el 1% y
Hospitales y Clinicas del sector privado el 2%.

Nuestra Empresa

En el entorno de la industria a nivel mundial y regional, el sector farmacéutico
nacional ha seguido expectante el desarrollo de la llamada matriz productiva, la
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sustitucién de productos importados por los fabricados localmente, mas aun cuando
el gobierno ha tomado la industria farmacéutica como de ensamblaje.

Al suscitarse el terremoto en abril 2016, el gobierno regresé su mirada a las
empresas y organismos del estado que no fomentaban ningun desarrollo al pais y
por tanto generaban gastos innecesarios, procediendo a cerrarlas o liquidarlas, una
de ellas fue ENFARMA EP, empresa que segun la politica gubernamental seria la
encargada de implantar la sustitucién de la matriz productiva y promover los
componentes nacionales.

Sobre la subasta inversa corporativa lanzada por el gobierno a inicios del afo,
también nos afecté dado que los precios ofertados fueron muy irrisorios y fuera de
toda ética y cuestionada calidad que merece un producto farmacéutico, como
consecuencia no captamos ningun proceso a nuestro favor, de todas maneras la
empresa en ese momento se encontraba y se encuentra bajo el cumplimiento de
todos los requisitos para acceder en todo caso a la participacién en algun proceso
que sea interesante.

La empresa, durante el ano 2016, empezé a reflejar su presencia en el mercado
farmacéutico ecuatoriano y por tanto los ingresos obtenidos por ventas reflejan esa
situacion del negocio, seguimos con la distribucién de productos farmaceéuticos
elaborados por Laboratorios GM de la ciudad de Guayaquil, cuya performance en los
ultimos anos le ubican dentro de los laboratorios lideres del mercado ecuatoriano, se
destacan al cierre 2016 y en su orden: Roemmers, Novartis, Bayer, Quifatex, Abbott
y Sanofi. En cuanto a productos en el mercado total se destacan: Enfagrow, Nido,
Ensure, Dolo-Neurobion, Pediasure y Arcoxia. Laboratorios GM en el mismo periodo
se ubicé en el puesto 72 en valores USD y 45 en unidades, el producto
Complexigeme Vial Inyectable x 10 ml se ubicd en el puesto 12 en unidades y 160
en valores USD. (Fuente IMS)

Hemos realizado inversiones en maquinaria por un valor d $ 200 mil, estas se han
colocado en las instalaciones de Laboratorios GM bajo un contrato de arrendamiento
mercantil.

Por lo expuesto, cimpleme presentar los estados financieros por el afo terminado al
31.12.2016, los mismos que en sus partes relevantes indican: Activos Totales USD
451 mil, Patrimonio Neto USD 202 mil, Ventas Netas USD 883 mil, Resultado del
Ejercicio antes de P.T. e I.LR. USD 69 mil, a la luz de las cifras propongo a los socios
seguir en el negocio con la finalidad de alcanzar los objetivos trazados.

En el ano 2016 la empresa no ha contratado personal en relacion de dependencia;
no existe ninguna deuda pendiente tanto con el IESS como con el SR, asi también
con terceros y que no se hayan reconocido y registrado en las cuentas de la
empresa.
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Los estados financieros y demas documentacion se encuentran a disposiciéon de los
sefnores socios en las oficinas de la empresa.

Agradezco la confianza de los socios, sin ello no hubiera sido fructifera mi gestion.

Gerente General

Guayaquil, 20 de marzo de 2017
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