
IN FO RM E DE G EREN CIA

Tu l cá n ,  2 5  d e  M a r zo  d e l  2 0 1 5  

Se ñ o r e s.

JU N TA  G EN ERA L DE A CCIO N ISTA S DE LA  CIA .

G ERM O R S.A .

De  m is c o n si d e r a c i o n e s:

Co n s id e r o  im p o r t a n t e  h a ce r  u n a  r e f e r e n c ia  b r e v e  a l co n t e x t o  d e l  e n t o r n o  e co n ó m ico  so b r e  el 

cu a l  Ecu a d o r  t ie n e  u n a  c o r r e la c i ó n ,  d a d o  e l  f l u j o  d e  e x p o r t a c i o n e s e  im p o r t a c i o n e s, a sí co m o  e l 

c o n t e x t o  n a c i o n a l ,  e l  s i st e m a  f i n a n c ie r o ,  n u e st r o  se c t o r  d e l  t r a n sp o r t e  p e sa d o  y  p u n t u a l i za r  la 

g e st i ó n  d e  G ERM O R S.A . en  e l  p e r ío d o  q u e  n o s o cu p a :

1. EN TO RN O  IN TERN A CIO N A L

La s p e r sp e c t i v a s p o si t i v a s p r e v i s t a s p a r a  e l a ñ o  2 0 1 4  f u e r o n  d ism in u y e n d o  p a r a  e l  m u n d o  

d e sa r r o l l a d o ,  d e b id o  a la c r i si s f i sca l  y  f i n a n c i e r a  q u e  e x p e r im e n t a n ,  lo s Est a d o s U n id o s,  la 

U n ió n  Eu r o p e a ,  d e sd e  la c r is i s d e l  2 0 0 8 .  El c r e c im ie n t o  d e l  2 0 1 4  n o  f u e  su f ic ie n t e  p a r a  m e j o r a r  

lo s i n d i ca d o r e s d e  e m p le o ,  y  so l o  f u e r o n  a l go  d i sm in u id o s p o r  la a c t i v a  p o l ít i ca  m o n e t a r ia  

e s t a b l e c i d a  p o r  lo s Ba n co s Ce n t r a l e s m u n d ia l e s.  En  e st e  se n t id o  e l i n v e r si o n i st a  p e r c i b i ó  u n  

e sce n a r i o  d e sm e j o r a d o  y  sin  q u e  su  co n f i a n za  se  r e a f i r m e ,  al t e n e r  u n  c r e c im ie n t o  q u e  n o  se  

su st e n t ó  e n  f u n d am e n t o s d e  la r go  sin o  d e  c o r t o  p la zo , q u e  en  c u a lq u ie r  m o m e n t o  p u e d a n  

r e v e r t i r se  e n  su  c o m p o r t am ie n t o .  Est e  d e se n v o l v im ie n t o  d e  la s e c o n o m ía s d e sa r r o l l a d a s 

a f e c t ó  a la s e c o n o m ía s en  d e sa r r o l l o  a t r a v é s d e  m e ca n i sm o s c o m e r c ia le s y  f i n a n c i e r o s.  Ex ist ió  

t e m p o r a d a s e n  d o n d e  e l  r ie sgo  se  o b se r v ó  m e n o r  y  se  b u scó  u n a  m a y o r  r e n t a b i l i d a d  q u e  

o f r e ce n  lo s p a íse s e n  d e sa r r o l l o ,  p e r o  c u a n d o  la s p e r ce p c io n e s se  v o l v ie r o n  n e g a t i v a s  e s t o s 

f l u j o s  e n  p a r t e  se  r e v e r sa r o n .  De  igu a l  m an e r a  e st e  m e c a n i sm o  se  am p l i f i ca  en  la p a r t e  

f i n a n c i e r a ,  y a  q u e  lo s r e cu r so s n o  f l u y e n  f á c i lm e n t e  en  t e m p o r a d a s d e  n e r v i o si sm o  se a  e st o  

p o r  u n  a u m e n t o  d e  la t a sa , p o r  e l  a u m e n t o  d e l  r ie sgo  a su m id o , o  p o r  la r e s t r ic c i ó n  t o t a l  d e l  

f l u j o .  Est o s r e cu r so s p a r a  A m é r i c a  La t in a  so n  a l t o s,  e st o  ha p e r m i t id o  a u m e n t a r  e l  c o n su m o  y  

e l  i n g r e so  p e r  cá p i t a ,  a u n q u e  sin  m o d i f i c a r  la d i st r i b u c ió n  d e l  in g r e so ,  p r e si o n a n d o  e l  a u m e n t o  

d e  p r e c i o s  d e  lo s in m u e b le s , y  e st o  e s m á s v i s i b l e  e n  e co n o m ía s q u e  n o  t i e n e n  i n t e g r a c i ó n  co n  

e l  m e r c a d o  b u r sá t i l  m u n d ia l ,  y a  q u e  so b r e d im e n s io n a  e l  n iv e l  d e  p r e c io s d e  la s v i v i e n d a s y  p o r  

t a n t o  e l a u g e  d e  d ich o  se c t o r ,  sin  e m b a r go ,  e n  u n  e sce n a r io  d e  c r i s i s la r e v e r si ó n  p o d r ía  se r  

a g u d a .  U n  c r e c im ie n t o  m u n d ia l  f u e r t e  y  co n st a n t e  r e q u ie r e  d e  f u n d am e n t o s e s t a b l e s  y  d e  

la r go  p la zo ,  lo  cu a l  so l o  e s p o sib le  co n  r e f o r m a s e s t r u c t u r a l e s  e n  lo s p a íse s d e sa r r o l l a d o s, q u e  

se  c o n c r e t a n  e n  e l  m e d ia n o  p la zo .  En  e l  2 0 1 3  e st o  n o  su ce d ió  y  p o r  t a n t o  in c l u so  en  e l  2 0 1 4  se



m an t e n d r ía  u n  c r e c im ie n t o  b a jo , y a  q u e  la s r e f o r m a s f i sca l e s,  la c r e a c ió n  y  e l  b u e n  

f u n c i o n am ie n t o  d e  u n a  a r q u i t e c t u r a  f i n a n c ie r a  d e  c o n t r o l  so l o  se r ía  p o sib le  e n t r e  cu a t r o  y  

c i n co  a ñ o s, a l  t e n e r  q u e  p a sa r  p o r  u n  p r o ce so  d e  so c i a l i za c i ó n  co n  la p o b la c i ó n  y  su s ó r g a n o s 

e j e c u t i v o s.  En  p a íse s co m o  Esp añ a  e I t a l ia ,  se  h an  t o m a d o  m e d id a s r a d i ca l e s y  si la c r is i s se  

a h o n d a  e s t a s  d e b e r ía n  t am b ié n  p r o f u n d i za r se  lo  cu a l  a u m e n t a  la v u ln e r a b i l i d a d  d e  Eu r o p a  y  

d e l  m u n d o  e n t e r o .  En  e l 2 0 1 4  se  h a d a d o  a p o y o  a d ic h o s p a íse s y  é st e  se  m a n t e n d r ía  e n  el 

2 0 1 5  p a r a  d i sm in u i r  p o sib le s e sce n a r io s  d e  r ie sgo .

Lo s r e t o s p a r a  e l  2 0 1 4  e s c r e a r  p o l ít i c a s y  m e ca n i sm o s c o n f ia b l e s  p a r a  r e s t a b l e ce r  e l 

c r e c im ie n t o , f u n d am e n t a d o  en  c o m p r o m iso s d e  lo s g o b ie r n o s d e sa r r o l l a d o s,  lo  q u e  in f u n d i r á  

co n f i a n za  e n  e l i n v e r so r ,  a d em á s se  d e b e n  c r e a r  " a m o r t ig u a d o r e s"  e n  u n a  a r q u i t e c t u r a  d o n d e  

lo s e sc e n a r io s  e x t r e m o s t e n ga n  b a ja  p r o b a b i l id a d  d e  p r e se n t a r se  y  si lo  h a ce n  e x ist a n  m e d id a s 

d e  m i t ig am ie n t o  a t r a v é s d e  e s t a b i l i za d o r e s a u t o m á t i c o s , p a r a  q u e  e l  n e r v i o si sm o  q u e  aú n  se  

m a n t i e n e  se a  e l im in a d o . Se  p r e v e r ía ,  e n  Est a d o s U n id o s u n a  r e f o r m a  f i sca l  co n  lo s c o n se n so s 

n e c e sa r i o s  p a r a  d i sm in u i r  e l  n iv e l  d e  n e r v i o si sm o  y  u n  c o m p r o m iso  d e  d i sm in u i r  e l  a l t o  

e n d e u d am ie n t o  a la r go  p la zo ;  e n  e l ca so  d e  Eu r o p a  se  p r o p e n d e r ía  u n a  in t e g r a c i ó n  f i sca l ,  y  u n  

o r d e n am ie n t o  d e  co n t r o l  b a n ca r io  a n iv e l  d e  u n  ú n i co  su p e r v i so r .  La s i t u a c i ó n  d e  Eu r o p a  ha 

p r e si o n a d o  q u e  lo s g o b ie r n o s e u r o p e o s h a y an  so l i c i t a d o  d i r e c t am e n t e  f i n a n c i a m ie n t o  a e n t e s 

su p r a  n a c i o n a le s , lo  q u e  se  co n c l u y e  q u e  in t e r n am e n t e  n o  se  p u d o  o b t e n e r  e s t o s  r e cu r so s y  

p o r  t a n t o  e l  c r é d i t o  in t e r n o  se  e s t a n có .

Pa r a  lo s p a íse s d e  A m é r i ca  La t in a  q u e  g e st io n a n  f o n d o s d e  e st a  zo n a ,  n o  t u v ie r o n  m u ch o  

a c c e so  e n  e l  2 0 1 4 ,  d e  la m ism a  m a n e r a  se  p r e v é  o cu r r i r ía  e n  e l  2 0 1 5 . La p o l ít i ca  la xa  d e l  2 0 1 2  

d e  lo s B a n co s Ce n t r a l e s d e l  m u n d o ,  se  m a n t e n d r ía  e n  e l  2 0 1 3  Y 2 0 1 4 , p a r a  p a l i a r  e n  a l go  la 

p e r sp e c t i v a  n e ga t iv a  d e l  i n v e r s io n i st a ,  e l  Ban co  Ce n t r a l  Eu r o p e o  se gu i r ía  c o m p r a n d o  d e u d a  

so b e r a n a  d e  su s m ie m b r o s, co n  e l  o b j e t i v o  d e  d i sm in u i r  su s t a sa s y  m a n t e n e r  la l i q u i d e z d e l  

si st e m a .  En  Est a d o s U n id o s la Re se r v a  Fe d e r a l  (FED )  m a n t e n d r ía  su s o p e r a c i o n e s p a r a  

m a n t e n e r  b a j a s la s t a sa s so b r e  t o d o  la s d e  la r go  p la zo , p a r a  q u e  e l in v e r si o n is t a  se  v e a  t e n t a d o  

a i n v e r t i r  e n  e l  se c t o r  r e a l  a n t e s  q u e  e n  lo s b o n o s am e r i c a n o s, a l  igu a l  q u e  e l  c o m p r o m iso  d e  

a d q u i r i r  t ít u l o s  r e sp a ld a d o s p o r  h i p o t e ca s a u n  r i t m o  d e  U SD  4 0 ,0 0 0  m i l  m i l lo n e s p o r  m e s. La 

i n f l a c i ó n  n o  e s p r o b le m a  en  e l  m u n d o  d e sa r r o l l a d o ,  ya  q u e  su  ca p a c id a d  in st a l a d a  e st á  su b  

u t i l i za d a , su s n i v e le s d e  d e se m p le o  so n  a l t o s.  El f u e r t e  c r e c im ie n t o  d e l  c r é d i t o  e n  A m é r i ca  

La t in a , q u e  p r o b a b le m e n t e  a p o y ó  la d em an d a ,  e s p r o b a b le  n o  p u e d a  c o n t i n u a r  a l  r i t m o  d e l  

2 0 1 4  sin  q u e  a u m e n t e n  la s p r e o c u p a c io n e s a ce r ca  d e  la e s t a b i l i d a d  f i n a n c i e r a ,  e s p o s ib l e  q u e  

h a y a  m e n o s ca p a c id a d  o c i o sa  y  m e n o s m a r ge n  d e  c r e c im ie n t o  a m e d ia n o  p la zo , lo  q u e  p o d r ía  

t e n e r  p r e s io n e s in f l a c io n a r i a s .  Las t a sa s d e  in t e r é s  a n iv e l  m u n d ia l  se  m a n t e n d r ía n  b a j a s p o r  lo  

q u e  se  e sp e r a r ía  u n  c r e c im ie n t o  d e  c r é d i t o  co m o  en  e l  a ñ o  2 0 1 4  p a r a  lo s p a íse s e m e r g e n t e s , 

d o n d e  e l  p r o b le m a  in f l a c i o n a r i o  n o  h a t e n id o  a l t o  r e p u n t e ;  t am b ié n  d e b id o  a q u e  lo s B a n co s 

Ce n t r a l e s  t o m a r o n  m e d id a s r e s t r i c t i v a s e n  su  m o m e n t o  p a r a  n u e v am e n t e  d i sm in u i r l a s al 

o b se r v a r  la s n u e v a s m e t a s i n f l a c io n a r i a s .  El c r e c im ie n t o  d e  A m é r i ca  La t in a  p a r a  e l 2 0 1 5 , a l  n o  

v i su a l i za r se  p r o b le m a s f i n a n c i e r o s,  m a n t e n d r ía  u n  c r e c im ie n t o  b a sa d o  e n  un  a l t o  e m p le o ,  

f u e r t e  n iv e l  d e  c r e c im ie n t o  d e l  c o n su m o  i n t e r n o  y  a l t o  n iv e l  d e  in v e r sió n  p r i v a d a  y  p ú b l i ca ,  sin



e m b a r g o  se  p r e v é  l i g e r am e n t e  in f e r i o r  a l  2 0 1 4  Ch in a  e s un  p a ís im p o r t a n t e  p a r a  A m é r i ca  

La t in a  d e b id o  a su  d e m an d a  d e  r e cu r so s,  e n  e l a ñ o  2 0 1 2  A L 2 0 1 4  e x p e r im e n t ó  u n a  n o t o r ia  

d e sa c e le r a c i ó n  d e  la a c t iv i d a d  e co n ó m ica , d e b id o  a l e n d u r e c im ie n t o  d e  la s c o n d i c io n e s 

c r e d i t i c i a s  (e n  r e sp u e st a  al r ie sgo  d e  u n a  b u r b u j a  in m o b i l i a r ia ) ,  e l  r e t o r n o  a un  r i t m o  m ás 

so st e n ib le  d e  i n v e r sió n  p ú b l i ca  y  u n  d e b i l i t a m ie n t o  d e  la d e m an d a  e x t e r n a .

Po r  m e d io  d e  la p r e se n t e  y  e n  e j e r c i c i o  d e  m is f u n c i o n e s co m o  G EREN TE G EN ERA L Y 

REPRESEN TA N TE LEGA L d e  e st a  Co m p a ñ ía  d e n o m in a d a  GERM O R S.A . d e  c o n f o r m id a d  co n  el 

A r t .  2 6 3  y  2 9 2  d e  la Le y  d e  Co m p a ñ ía s,  e n t r e go  a U st e d e s e l  in f o r m e  a n u a l  d e  a c t i v i d a d e s 

e co n ó m ic a s y  so c ia l e s , p o r  e l  p e r ío d o  c o m p r e n d id o  e n t r e  e l  1 d e  En e r o  d e l  2 0 1 4  al 3 1  d e  

d ic i e m b r e  d e l  2 0 1 4  co n  e l  s i g u i e n t e  co n t e n id o .

a. Pa r a  su  c o n o c im ie n t o  y  a p r o b a c ió n  a d j u n t o  lo s s i g u ie n t e s  e s t a d o s f i n a n c i e r o s :  B a la n ce  d e  

Co m p r o b a c ió n  d e  Su m a s y  Sa ld o s,  Est a d o  d e  Pé r d i d a s y  G a n a n c ia s , B a la n ce  G e n e r a l  y  A n e x o s.

b . Se  h a d a d o  c u m p l im ie n t o  a la s d i sp o s ic i o n e s d e l  D i r e c t o r i o  y  Ju n t a  g e n e r a l  d e  A cc io n i st a s .

c. Se  h an  p r e se n t a d o  la s d e c l a r a c i o n e s d e  Im p u e st o  a la Re n t a  y  se  h a c u m p l i d o  co n  lo s o t r o s 

im p u e st o s  y  o b l i g a c i o n e s d e  le y .

d . N o  t e n g o  p e n d ie n t e  c o n t r a t o  a l gu n o  co n  la f u n c i ó n  p ú b l i ca  n i p r i v a d a .

e . La c o m p a ñ ía  se  e n c u e n t r a  A CTIV A .

f . La c o m p a ñ ía  n o  se  e n cu e n t r a  en  c o m p a ñ ía  r ie sgo  en  m a r ch a .

Sin  o t r o  p a r t i c u l a r  d e  im p o r t a n c i a  q u e  i n f o r m a r  a U st e d e s,  le s e x p r e so  m is c o n s id e r a c i o n e s.

G EREN TE G EN ERA L 

G ERM O R S.A .


