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I. ANALISIS GLOBAL

A. OBSERVACIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2017

De los 10 paises de América del Sur que aparecen en el reporte del Fondo Monetario
Internacional, Ecuador ocupa el noveno lugar. Se ubica solo sobre Venezuela. Esto se
conocié del informe “Perspectivas de la Economia Mundial” de octubre del 2017,
presentado por el FMI, donde Ecuador refleja un pobre crecimiento en comparaciéon con
la regién sudamericana.

De acuerdo con el organismo, el Producto Interno Bruto (PIB) real del 2017 crecerd en
0,2 % y en el 2018 un 0,6%!y ésta tendencia se mantendra hasta el 2021 para el
Ecuador. Esto se debe a que el crecimiento poblacional supera el econdmico, lo que
implica que en promedio el bienestar de los ecuatorianos estd cayendo.

Entre 2017 y 2022 el PIB per capita de Ecuador se contraera 1% vy el de Venezuela 17%.
En contraste, en Perl crecerd 15%. Paises vecinos a Ecuador, como Colombia y Per(,
muestran cifras positivas, segln el informe. Para Perl se proyecta un crecimiento de
2,7% en el 2017 y de 3,8% en el 2018. En tanto Venezuela tiene perspectivas negativas
de crecimiento de -12,0% en el 2017 y de -6,0% en el 2018

En cuanto al panorama local, el desempefio de éste afio, al igual que el anterior, ha
dependido en primer lugar del nivel de endeudamiento del Gobierno; el financiamiento
publico en el presente afio alcanza los USD 12.659 millones, segln datos del Ministerio
de Finanzas. Un segundo factor que ha caracterizado a este afio es el precio del petréleo.
A diferencia del afio pasado, el actual Gobierno se ha beneficiado de mayores precios, al
menos unos USD 10 mas por barril, lo gue ha significado mds de recursos para la caja
fiscal; y es de esperar que la tendencia se mantenga el siguiente afio debido a los
acuerdos en la OPEP. El tercer factor gue explica el desempefio del 2017 es la mejoria
que muestran los productos de exportacién privados, liderados por los tradicionales:
banano, café, camardn y productos del mar, con tasas de crecimiento de dos digitos.
Las mayores ventas de materias primas han generado un mayor ingreso de divisas al
pais, pero la principal fuente ha sido la deuda publica, que ha inyectado la liquidez
suficiente para que la economia funcione, pero eso es insostenible en el tiempo.

El precio del petréleo ecuatoriano tuvo un vertiginoso aumento durante el UGltimo
trimestre del 2017, lo que empujé la cotizacion promedio a USD 46 por barril el afio
pasado. Ese valor fue 32% mayor al registrado en el 2016 y también 10% mejor respecto
al 2015. De hecho, se trata del mejor resultado desde fines del 2014, cuando los precios
del petroleo empezaron a caer en el mercado luego de casi una década de bonanza.

L https://www.imf.org/es/Publications/WEOQ/Issues/2017/09/19/world-economic-outlook-october-2017



En diciembre promedidé los USD 58 por barril y asi se ha mantenido a inicios del 2018.
Las proyecciones para este afio son mejores porque el 2018 comenzd con un precio alto,
que se mantendra durante el primer semestre del afio, cuando hay una mayor demanda
de crudos pesados como el nacional. Para sacar provecho del mejor escenario petrolero,
el Gobierno necesitara mejorar las condiciones de venta del crudo, que este afio se
encuentra comprometido en su totalidad?.

En cuanto al desempleo, la Ultima encuesta divulgada por el Instituto Ecuatoriano de
Estadistica y Censos (INEC) advierte una baja en el nimero de afiliados a la Seguridad
Social en el pais. Hasta septiembre del afo pasado, un 30,3% de las personas con
empleo tenia esta cobertura, mientras que en igual periodo de este afio ese grupo bajo
al 29,5%. Eso quiere decir que mas o menos unas 100.000 personas dejaron de recibir
esas prestaciones. En la misma encuesta hay otro dato de la realidad laboral en el
Ecuador: la informalidad aument6. En septiembre del 2016 esta se ubicé en 44,5% vy
este afio subid a 46,4%3. De acuerdo a las cifras reportadas por el Banco Central del
Ecuador la tasa de desempleo urbano al 31 de diciembre de 2017 fue del 5.82%.

El Gobierno de Ecuador presentard su plan econémico en abril del 2018 y estara enfocado
en la reactivacion econdmica, la atracciéon de inversiones, el fortalecimiento de la
dolarizacion y la generacion de empleo. El sector empresarial espera que el Proyecto
incluya beneficios que generen inversion.

El Ministro de Finanzas, informé que el Estado cerré el 2017 con compromisos de deuda
y otras obligaciones pendientes que sumaron USD 66.604 millones. Si a este monto se
le suman los USD 3.000 millones por la emisién de bonos realizada en enero del 2018,
la deuda total del pais representa ya el 69% del Producto Interno Bruto (PIB). De la
Torre (MF) reconocio que el nivel de endeudamiento alcanzado por Ecuador representa
un problema, debido a que los costos financieros son altos. “Tenemos un problema de
endeudamiento, la deuda publica ha crecido muy rdpidamente en los ultimos afios y nos
esta limitando recursos que podriamos usar para inversion productiva en el pais”. Segun
el reporte de enero del 2018 del Ministerio de Finanzas, la deuda consolidada del pais -
la que no considera los compromisos con entidades publicas como el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social- llegaba al 34,2% del PIB*.

En cuanto al sector de la construccion el BCE, en su Estudio Mensual de Opinion
Empresarial (noviembre 2017), determind una variacion negativa en varios aspectos del
sector de la construccion. Asi, la variacion mensual del personal ocupado en esta area
fue de -2% en noviembre; el volumen de construccion disminuyd en 0.4% entre octubre
y noviembre; los precios de los insumos aumentaron levemente en 0.1%; y la situacion
del negocio fue de -9%.

Para el 2018 el gobierno proyecta casi 10.000 kildbmetros de mantenimiento y desarrollo
vial en todo Ecuador. Es por eso, que el gobierno ha estado trabajando en la
implementacion de modelos de gestion para vias, puertos y aeropuertos; a su vez, estan
empefiados en encontrar inversion nacional y extranjera para solventar dichas obras.

B. BALANZA COMERCIAL®S

% http://www.elcomercio.com/opinion/analisiseconomico-cesaraugustososa-petroleo-precio-opinion.html

* http://www.elcomercio.com/opinion/analisiseconomico-xavierbasantes-afiliados-informales-opinion.html
4 http:/ /www.elcomercio.com/actualidad/obligaciones-fiscales-pendientes-carlosdelatorre-ministro.html

5 https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/776



En el tercer trimestre de 2017, el PIB de Ecuador, a precios constantes, mostro una tasa
de variacion trimestral de 0.9% (t/t-1, respecto al segundo trimestre de 2017); y, una
variacion interanual (t/t-4, respecto al tercer trimestre de 2016) de 3.8%.

Desde la dptica de la oferta-utilizacion de bienes y servicios, se destaca el crecimiento
del Gasto de consumo final de los hogares y el Gasto de consumo final del Gobierno. El
Gasto de consumo final de los hogares fue la variable que tuvo mayor incidencia en la
variacion interanual positiva del PIB.

Las actividades econdmicas que presentaron mayores crecimientos trimestrales fueron:
Refinacion de petroleo (7.9%); Ensefanza y servicios sociales y de salud (3.5%); Otros
servicios (2.4%); Actividades profesionales (2.2%). En cuanto a la variacién interanual
del PIB (3.8%); Refinacion de petréleo (47.2%); Actividades de servicios financieros
(13.8%); y, Correo y comunicaciones (9.1%), fueron las actividades econémicas que
presentaron las mayores tasas de variacién interanual positiva.

La Produccion Naciona! de Petrdleo presenté una contraccion anual de 3.4% entre el
2016 y 2017. Esta caida esta relacionada con el cumplimiento del acuerdo firmado por
Ecuador en noviembre de 2016, en el cual se comprometio con la OPEP para reducir su
produccion a partir de enero de 2017. El analisis por empresas evidencia que
Petroamazonas EP aument6é su produccion en 6.6%, esto se explica por qué la
produccion del campo Sacha pasd a esta empresa desde agosto de 2016. Por su parte,
las Compafiias Privadas contintian bajando su produccion en 1.8%. Entre 2009 y 2017,
se observa que el cambio en la modalidad de participacion a prestacion de servicios,
beneficié a las exportaciones de petroleo de las Empresas del Estado, a pesar de la
reduccién en el Ultimo afio como efecto de la caida de los precios del petrdleo a nivel
mundial.

Desde agosto del 2014, los precios internacionales del petréleo han presentado una
tendencia a la baja determinada principalmente por un exceso de oferta en el mercado
internacional. En el 2017, hay una considerable recuperacién en los precios del crudo.
El West Texas Intermediate (WTI) registré un valor promedio de 57.9 USD/barril en
diciembre de 2017, mostrando una incremento en su precio de 11.4% con relacion a
similar mes del 2016; los precios de los crudos Oriente y Napo alcanzaron un incremento
anual de 26.2% y 27.5%, respectivamente, con relacién a diciembre de 2016.

La tasa de pobreza a nivel nacional se ubicé en 21.5% en diciembre de 2017, |a tasa de
extrema pobreza es del 7.9% en el mismo mes de 2017.

En el tercer trimestre de 2017, las remesas de trabajadores provenientes de Estados
Unidos, Espafa e Italia representaron el 55%, 28% y 5%, respectivamente; mientras
que del resto del mundo se recibi6 el 12%. En este grupo de paises se destacan: México,
Chile, Reino Unido, Peru, Alemania, Suiza, Canada, Francia y Colombia.

En el tercer trimestre de 2017 la Inversion Extranjera Directa registro un flujo de USD
134.4 millones, cifra inferior en USD 46.5 millones si la comparamos con el primer
trimestre de 2017 (USD 180.9 millones). Las ramas de actividad en donde mas se ha
invertido fueron: Explotacion de minas y canteras, Transporte, almacenamiento y
comunicacién, Industria manufacturera, Agricultura, silvicultura y pesca, Servicios
prestados a empresas y Comercio.



II.

A diciembre de 2017, el saldo de la deuda externa publica ascendiéo a USD 31,750.1
millones y el de la deuda externa privada a USD 7,530.6 millones. Entre 2010 - 2017,
la deuda externa total se incremento en USD 25,295.0 millones, alcanzando su saldo a
finales de 2017 USD 39,280.7 millones, que representa el 39.1% del PIB.

La Balanza Comercial durante el ano 2017, registré un superavit en valor FOB de USD
89.2 millones, debido a un aumento en el valor FOB de las exportaciones petroleras,
consecuencia de la recuperacién del precio de barril de petréleo y a un crecimiento de
las exportaciones no petroleras; si se compara con el saldo comercial en el afio 2016
(USD 1,247.0 millones), se observa una disminucién de 92.8%.

Entre los meses de enero y diciembre de 2017, las exportaciones totales en valor FOB
alcanzaron USD 19,122.5 millones, 13.8% mas en términos relativos que las ventas
externas realizadas en el mismo periodo de 2016 (USD 16,797.7 millones).

A diciembre de 2017, se registré una disminucién de 4.9% en el valor FOB de las
exportaciones petroleras, mismas que pasaron de USD 676 millones en noviembre 2017
a USD 643 millones, mientras que las exportaciones no petroleras fueron mayores en
16% al pasar de USD 965 millones en noviembre de 2017 a USD 1,120 millones en
diciembre de 2017.

Al cierre del afio 2017, las importaciones totales en valor FOB fueron de USD 19,033.2
millones; 22.4% mas que las compras externas realizadas en el afio 2016 (USD 15,550.6
millones). Las importaciones petroleras en valor FOB en diciembre de 2017 (USD 301
millones), fueron mayores en 7.5% comparadas con las registradas en el mes de
noviembre de 2017 (USD 280 millones), mientras que las compras externas no
petroleras experimentaron una disminucion en 8.2% al pasar de USD 1,522 a USD 1,397
millones.

ANALISIS ESTADOS FINANCIEROS

Para la emision del presente informe se ha considerado la informacion que consta en los
Estados Financieros de la compafiia correspondientes a los ejercicios econdémicos 2017
y 2016, a efecto de determinar las variaciones que se han generado al realizar el
comparativo entre el ejercicio fiscal 2017 y el ejercicio fiscal inmediato anterior (2016).

A. BALANCE GENERAL

La informacion utilizada en el presente anélisis se ha tomado de los estados financieros
auditados de la compafiia; asi como los soportes contables financieros que reposan en
los archivos de la companiia.

1. Activo

Sobre la base del anélisis realizado de los ejercicios fiscales 2017 y 2016, en relacion
con el activo total de la compafia, se puede concluir que existe un decremento de
USD 417.739, lo que genera un decremento porcentual del 19% al compararlo con
el ejercicio economico inmediato anterior. La composicion del total del activo
expresado de manera porcentual es 89% activo corriente, 11% activo no corriente,
esta composicion se visualiza en el siguiente grafico:

Composiciéon Porcentual del Activo
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Posterior al analisis global del activo total, se realizé un examen de los componentes
del activo dando como resultado un decremento en los puntos porcentuales del
activo corriente del 22%, por un monto de USD 428.078 respecto del afio 2016; en
el caso del activo no corriente, este tiene un incremento que en puntos porcentuales
representa el 6% que corresponde a un monto de USD 10.339.

1.1, Activo Corriente

El impacto mas llamativo para el decremento del activo corriente corresponde a
lo relacionado con cuentas internacionales mismas que se liquidan
automaticamente al proximo mes en USD 648.040 que porcentualmente
corresponde al 33% del total del decremento, asi mismo es importante
mencionar un incremento considerable en la categoria de efectivo y sus
equivalentes en USD 212.610 correspondiente a un 142% con respecto al afio
anterior,

1.2, Activo Fijo
El activo fijo tiene una participacién del 6% en relacion con el activo total mismo

que corresponde al 3% de la totalidad del incremento en el componente de
activo no corriente.

2. Pasivo y Patrimonio

Composicion Porcentual del Pasivo y Patrimonio
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2.1, Pasivo

Del analisis realizado correspondiente al Pasivo de la compafia se concluye que
existe un decremento porcentual del 23% por un monto de USD 459.106 en
relacion con el ejercicio econémico inmediato anterior 2016. La composicion
adicional a efectos de la revision de los estados financieros del Pasivo es la
siguiente:

a. Pasivo Corriente el incremento mayoritario del pasivo corriente corresponde
a cuentas por pagar al exterior misma que se liquidan inmediatamente
correspondiente a un 25% del total del decremento, asi mismo es importante
mencionar que hubo una reduccion considerable en otras cuentas por pagar
entre esto anticipo de clientes por USD 81.735.

b. Pasivo Largo plazo el incremento principal del pasivo no corriente
corresponde al valor por estudios actuariales en un 59%, esto ya que se
liquidé el total del valor de préstamos a instituciones bancarias a largo plazo.

2.2 Patrimonio

El patrimonio tiene una variacién porcentual positiva en relacion con el periodo
2016 en 29% correspondiente a USD 41.367 por el impacto principal la utilidad
del ejercicio y los impactos actuariales.

La relacion pasivo / patrimonio estéd compuesta de 89% por el pasivo y 11%
patrimonio lo que significa que si existiera una obligacion directa de pago no se
podria cubrir las deuda.

B. ESTADO DE RESULTADOS

En el ejercicio econdmico 2017, la compafiia ha generado utilidad antes de impuestos
de USD 134.784 y después de impuestos una utilidad por USD 59.924, esto debido a un
impuesto causado de USD 54.642 y una participacion trabajadores por USD 20.218. Del



analisis realizado del Estado de Resultados de la compafia se puede determinar que los
costos y gastos comparados con el total de ingreso corresponden a un 99%, porcentaje
que se mantuvo al compararlo con el ejercicio fiscal 2016.

A nivel de Ingresos Operacionales, incrementaron en relacion con el monto registrado
en el ejercicio economico 2016 en USD 1.544.487 que corresponde a una variacion
porcentual del 24%.

Sobre los Costos y Gastos se observa un incremento por USD 1.555.735 comparando
con el ejercicio econémico 2016, lo que determina un incremento porcentual del 24%
manteniendo concordancia con relacion a los ingresos.

Comparativo Ingresos Vs. Costo y Gastos (USD)
2017 - 2016
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Existio utilidad en el periodo 2017 debido al incremento principal de las operaciones lo
que es importante mencionar ya que los gastos, principalmente de némina incurrieron
en aumentos.

C. VARIACIONES

Sobre la base de la informacion que consta en el balance general correspondiente al
ejercicio econémico 2017 encontramos:

1. Del analisis de la distribucion de los componentes del activo total, podemos concluir
que el activo corriente disminuyd en 33 puntos porcentuales y de activos no
corrientes incrementé en 6 puntos porcentuales al comparar con el resultado
correspondiente al ejercicio econémico 2016.

2. El Pasivo tuvo una disminucion porcentual del 23% con respecto al ejercicio fiscal
2016 principalmente por las cuentas por pagar al exterior.



3.

D.

El Patrimonio determina una variacion positiva de 29% respecto del resultado
correspondiente al ejercicio economico 2016.

El Estado de Resultados de la compania refleja que los costos y gastos relacionados
con los ingresos corresponden al 99% manteniéndose en relacién con el ejercicio
econdémico 2016, lo que significa que al existir una incremento en ingresos y costos
y gastos la operacion propia de la compafiia incremento.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Del analisis de los estados financieros de la compafiia se puede concluir que existio una
mejora ya que existio utilidad en el ejercicio pese haber incluido ciertos ajustes propios
de la operacion principalmente por la baja de cuentas por cobrar de ejercicios anteriores.

Respecto a ciertos saldos y cuentas de balance se observa:

1.

Al existir un mejor manejo del control sobre las cuentas por cobrar y pagar del
exterior estas estan siendo liquidadas a medida que se realizan por lo gue sugerimos
se mantenga de esta manera

El presente analisis determina que la compafiia mantiene un nivel de riesgo bajo
sobre el pago de obligaciones financieras y de terceros a largo plazo. Ante un
eventual cese de operaciones los Activos de la compafia y Patrimonio, permitirian
cubrir las deudas con terceros.

Los impactos provenientes de normativas tributarias se deben considerar para la
planificacion de resultados de afios posteriores principalmente por el cambio en la
tarifa impositiva al de 3 puntos porcentuales.

Pese a la recesién que existe a nivel pais se puede observar que se mantiene el
acervo de empleados y un posible incremento salarial siendo visible un esfuerzo en
mejorar el nivel salarial de sus empleados.

En mi opinion, la informacion que se ha presentado a los accionistas contiene una clara
razonabilidad y suficiencia de marcha de la empresa, los administradores han cumplido
con las normas legales y reglamentarias, asi mismo es comunicado por parte de la
administracion la inversion en bien inmueble para la mejora de sus operaciones.

Atentamente,

ENTREGAS ESPECIALES ESPENTREGAS S.A.



