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INFORME DEL GERENTE GENEML DE NUNEZ SERMNO & ASOCIADOS CIA
LIDA. A LOS SOCIOS POR EL PERIODO TER¡ilNADO EL 31 DE DtCtEt\¡BRE DEL
2017

I ENTORNO ECONOMICO DEL PAIS.

E 2017 se acaba y con éltar¡bién el sueño de tener un año en que podíarnos enrur¡bar
la economia, pero a su vez renace la esperanza (pues es lo último que se pierde) de
que el próximo año podremos lograflo Este año evidencia nuevamente que el Ecuador
se encuentra en un vaivén económico, derivado de la nestabilidad del preclo del barnl
de petróleo, la reducción de los ingresos tributarios, una rnayor er¡isión de deudas con
altas de interés y a plazos cortos, preventas de petróleo, uso de reserva monetaria
internacional, uso de facilidades de quidez otorgadas por el Banco Central del Ecuador
(BCE) aumento del desempleo, destape de casos de corrupción, la conflictiv dad
política entre otfos factores que muestran que el país que dista mucho de rcalizar
verdaderas transformaciones estructurales en lo oolítico v económico.

Comerc¡o exter¡or

En lo que va de goblerno de Lenin ¡roreno se ir¡pone el diálogo en lugar de la
confrontación que fue la tónica durante los diez años de a pasada administración. El
camb o tar¡b én empieza a denotar un giro en la polílica comercial del país, el gobierno
ha resuelto dejar atrás la época en que nuestra politica comercial tuvo un tinte polít co
e ideo ógico, antes que técnico. Dejamos de lado procesos con¡erciales de negociación
con Esiados Unidos y la lJnión Europea, que los contlnuaron nuestfos veclnos Colombia
y Perú y que después de varios años los concretaron y ahofa distrutan de los benefic os
que genera la apertura comerc¡al.

La balanza comercial total, durante los tfes trimestfes de 2017 registró un superávit de
USD 258 mlllones resultado que responde a una recuperación en valor FOB de las
exportac¡ones petfoleras y a un crecimiento de las exportac ones no peko eras (BCE
Nov embre 2017), ubicándose Ias exportactones a septiembre de este año en 14,045
millones de dólares (reportando un crecimiento del '15.5% respecto a similar periodo del
2016, enero - sept embre) mrentras que las imporlaciones se ubicaron en 13,800
millones de dóares (que conlleva un crecimiento del 23% aproxir¡adamente con el
perÍodo enero - sept embre 2016). De igual manera acorde a os reportes de Banco
Central del Ecuador (a nov embre del 2A17) la Balanza Cor¡ercial Petro era, para el
periodo enero - septiembre de 20'17 mostró un saldo favorable de USD 2661 S

millones; superávit mayor en USD 573 6 rni ones si se compara con el obtenido en gual
período de 2016 (USD 2,088.3 millones) como consecuencia del aumento en el valor
unitario promedio del barril exportado de crudo, registrado en los últimos meses, incluso
en la última semana de noviernbre ya bordeaba los 60 dólares el precio del barril de
petróleo WTI (e! pico más alto en casi en 30 meses)t por su parte, la Balanza Comercial
no Petrolera, aumentó su déficit (116.2%) frente al resultado contabilizado en el m¡smo
período de 2016, al pasar de IJSD - 1,11 1.9 millones a USD - 2,403.9 millones

Cabe señalar que si no fuera por la voluntad de la Unión Europa no sé hubiera alcanzado
el Acuerdo l\¡ultlpartes el año pasado, el mandatario anterior señaaba que pasamos
nueve años negociando, más alejado de la verdad. nos retiramos de las negociación so
pena de buscar un acuerdo sobefano, y de¡vado de la falta de liquidez y problemas
económicos de país que se susctaron desde el20'15, y que puso contra las cuerdas al
gobierno de Correa; lo llevó a buscar el acuerdo con la Unión Europea (UE).



Los beneficios del acuerdo con la UE se reflejan en lo que va del año en un crecimiento
de las exportac ones ecuatonanas a ese bloque crecieron en 22% aproximadamente
versus un 18% de las tmportaciones realizadas aproximadamente. El hecho que se
evidencie este resultado posilivo, refleja la certeza de a firma de este acuerdo aue
nnecesariamente se retrasó. Cabe señalar que hace falta una imporlante campaña de
promocron pues los productos (similares) colornbianos y peruanos tienen las mismas
facilidades cornerctales que nuestros produclos. En si el beneficio es para tos dos
seclores exportador e irnportador, claro está el acuerdo va fiio mecanisrnos de
protección para la industria local, acorde a la senstbiltdad que tándria derivaoo oel
ingreso de productos europeos. Por el lado de las exportactones el incremento se
evidenc ó en productos como banano, atún, y camarón; r¡ientras que por el lado de las
rmportacrones rnayoritariamente las cornpras ecuatorianas se enfocaron en equioos
médicos, productos mecánicos y eléctricos, así como farmacéuticos fertilizantes e
tnsumos.

Un mercado de transcendental importancia para nuestro país es el de Estados Unidos.
de ahí que e ¡,4inistro de Comercio Elierior pablo Campana, .ealiza esfuerzos para
renovar el Slstema General de Preferencias que favorece a varos productos
ecuatorianos, acuerdo que fenece denlro de poco y que vanos países alrededor del
mundo se benefician. Es de vital importancia lograr d cha renovación dado los m es de
puestos directos e ind rectos que genera en nuestro país. Pero este debe ser una parte
de la estrateg a EEUU es nuestfo principal socio comercial de ahí la importancta oe
concretar un acuerdo comefcial en el largo plazo No obstante, se avizoran algunos
obstáculos en la ruta para alcanzar un acuerdo. La predisposictón del Ecuador Dara
rn¡ciar una negociación es indudable pero habrá que dlseñar una estralegia que pueda
coincid r con la agenda de Estados Unldos, en vista de que la admlnistración del
presidente Trur¡p se ha decanlado por una polittca protecciontsta a sus oroductores.

Desde luego, las medidas estadounidenses están enfocadas a frenar el inqreso masivo
de productos que llegan de mercados muy agresrvos corno China, lndia, lvléxtco, Inctuso
Rusia. Esta podría ser una ventaja pafa nuestro país, cuya producción exponaote es
poco significativa en relación a las economjas de los otros. Una neoociación bilateral
implica ceslones y concesiones, y debe sef ventalosa para ambas pañes En las rondas
de conversactones se analizarán las mejores condiciones para nuestras exportaciones,
de igual modo para las lnversiones de Esiados Unidos, en el caso de darse este oroceso.
En todo caso, hay una ruta importante por la que el Ecuador debe transitar, si blen nav
m ucho q ue realizar, es una senda por la que el Ecuadorporfin la recorre Los acuerdo!
comerciales deben ser vistos como una oportunidad para ingresar a mportantes
mercados, y generar las divisas que tanto el país neces ta. La implementación de este
t¡po de estrategtas permitirá, ineludiblemente mejorar el nivel de v da de la población.
¿Qué sucede con la invers¡ón extranjera?
El Ecuadof en estos meses se está sacudiendo política y econórnicamente (en argo es¡o
últlmo) de la herencia de los '10 años de a "década ganada" las acciones tomadas Oor
el presidente Lenin Moreno han sido efectivas en térrninos de imagen para el pais pero
¿serán estas decisiones sut¡cientes para ataet la inverstón extranjera al Ecuador? La
inversión extranjera vendrá al país cuando extstan organismos de control que no estén
'gerenciados" por e goblerno central, contando con autoridades probas, por e o es
imprescindrble la renovación de todos los poderes del Estado, para generar tfanqutl dad
a los rnversionistas que buscan reglas claras y confianza.
Mientras esto sucede el gobierno de Lenin l\¡oreno empieza a dar señales positivas, su
lucha contra la corrupclón en casos sonados como elde la empresa brasileña Odebfecht
y el llamado a consulta popular tiene un nivel de aceptación alta entre los ecuatonanos
Pero, en el caso de una potenc al invers ón extranjera hacla el país, los tnverslonistas
querrán pisar seguro y espefarán que suceda la consulta popular para tener mas ctaro
el panofama. La corrupción pesó mucho al momento de realizaf inversiones en et pars.



Según datos e Banco Centraldel Ecuador la inversión exlraiera no suoeraba los $ BO0
m lones hasla octubre del 2017 concentrándose el 90% en el sector de hidrocarbufos,
y demás sectores estratégicos donde lustamente se ha destapado los casos de
corrupción Sin.eglas caras no vendrá la inversión extranjera en los ntvees que
necesita el paÍs. Los inversionistas quieren un país seguro y apegado a derecho con
autoridades pfobas pero también que se vtslu¡¡bre un programa económico estable y
que se enfoque en el aseguramiento de ingresos pefmanentes de las arcas fiscales y
feducir la dependencia de flujo de petróleo. Este 2017 develó acciones como el inicto
de las obras en el puerto de Aguas Profundas de Posorja y los movimientos del ministro
Pablo Carpana para atraer inve|sioles el pais
La llegada de capitales es una ploridad para la economía de Ecuador ya que nos
ubicamos entre los cinco países de América Lat na con r¡enor recepción de inverc¡ón
extranjera directa. Es relevante saber que un país no solo depende de contar con leyes
que promuevan la inversión, como la Ley de Alianza Público-Privada, el Código
Orgánico de la Producción entre otras; pero sn confianza no hay ¡nversión La
conf anza es c ave. porque el invercionisla necesita una percepción poslliva del país al
que va a llevar sus cap tales. Además, el gobierno aciual t ene que asegurarse de que
la inversión en nueva infraeslructura sea un gasto eficiente y no esté en función de un
fin politico o elecloral
Asimismo, el goblerno debe evitaf la concentfación de los gfandes contratos en os
sectores estratégicos en pocas empresas de deterr¡inados países, como China y Brasil
para garanlizar así una cor¡petencia adecuada, eso hará rnás atract vo nuestro país
para los diferentes nverslonistas. Los potenciales invers onistas deben tener certeza de
que los procesos, en Ecuador, serán iransparentes; solo asi, por elernp o será posible
encontrar un socio esiratégico para desarrollar el pfoyecto de la Refineria del Pacifico
(hasta ahora lleva devengados $1.500 mlllones), igual en otros proyecios del ámb¡to
minero y eléctrico y que el expres dente Correa indicó al final de su mandato que la
invers ón total bordearia os $12 000 millones.
... ¿Y la deuda y el r¡esgo país, qué?
En el caso del riesgo pais s b en se ha feducido en los últimos meses, después de la
segunda vuelta e ectoral y debido a las señales de confianza que desea transm¡tir el
gobiefno de lvloreno respecto al sincefar¡iento de la ciiras macroeconór¡icas, llamados
al diálogo con dlstintos actores políticos y soctales, entre oiros factores, a pesar de ello
sigue s¡endo alto con respecto a los países vecinos Ecuador está por encima de los
500 puntos .514 al 27 de noviembre). mientras que los der¡ás países (exceptuando
Venezuela) está por debajo de los 400 puntos (algunos bordean los 100 puntos) lo que
hace que su endeudam ento en mercados internacionales sea más barato versus el de
nuestro país, esto supone una situación más crítica al momento de buscar
financiamiento porque las tasas a las que accede al conseguir un préstamo van a ser
n¡ucho más altas en relación a los otros países Tres factores inciden fuedemente en la
mediclón de riesgo país dei Ecuador son la confilctividad política, el peso de La deuda y
las fuentes de frnanciarniento de Estado, que descansan en buena medida en los
Ingresos perro eros
La deuda contfaída desde el 2015 se ha caraclerizado por la alta tasa de interés y por
los plazos cofos de a r¡isma, dicna estructura de la deuda, resta capac dad de
maniobra a este gobiefno y al siguiente, a esto debe agregarse las preventas, atrasos
con gobiernos seccionales, deuda nterna y cor¡o ya reconoció el goberno, los
compromisos de deuda bordean los 60 mil millones de dólares. Llama la atención e
drástico cambio en la natura eza de los acreedores desde la reestructuración de la
deuda exierna en el 2008 los bancos v mercados pasaron de representaf el 30% de
toda a, a solo 10% aproximadamente
Al comparar los niveles de endeudamiento entre paises, Estados Unidos, por ejernp o
debe '1,8 veces más que su PIB; Ch na 14 Japór 2,2 con respecto a su PIB pefo se
traia de países que transmiten un nrvel alto de confianza dado por los ingresos que
reclben (no depende de ingresos ternporales, ni de comodities), de la estructura de su



economÍa y sus n ve es de crecimiento son relalivamente buenos. Si b en. Ecuaoof no
llega a la equ va enc a uno a uno de su deuda con fespecto al plB, en cambio, muestra
una dependenc a de Ingresos con respectos a comodities baja inversión eKranlera
drrecta, ¡ng.esos k butarios que se han mefmado en los últimos meses, entre otros. Si
se compafa esa realidad de China de Japón, y de Estados Unidos frente a la realidad
ecuatoriana e país aún lendría capacidad de endeudarniento, pero el problema está en
que no se ttenen as posibll dades de pagar esas acreencias en el futuro
Además, en la actua dad Ecuador está cancelando -con petróleo- cinco présramos al
g gante asiático Los contratos petroleros htpotecan la producció¡ Oetrolera ecuaronana
hasta el año 2024 aproximadamente, comprometiendo los ingresos del aclual gobierno
de Lenin ¡,4oreno (2017-2021) y del siguiente, a tasas por encima del g%. por ranro. e
gobterno actual debe ser cuidadoso y precavido al momento de contraer nueva oeuoa.
Tendrá que emprender negociaciones adecuadas en cuanto a monlos, tasas de Inreres
y p azos pero esto será difícil porque depende de la voluntad de los acreedores. claro
está de darse una solución negociada, porque una fozosa no es la más adecuaqa oaoo
que h¡poiecaria aún más la imagen del Ecuador ante los inversionistas y acreedores
inlefnacionales.
Olalá el gobierno consiga condiciones favorables, d ferentes a las obtenidas por el
gobierno pasado en los futuros endeudamienios que deba realizar, recordemos que
endeudarse no es nTalo, lo malo es pafa que se use esa deuda en gran medida el
endeudamiento contraído fue para cubr r gasto corriente El endeudamtento rea zaoo
por el gobiefno anterior se realizó en condiciones muy desfavorables, delando la ,,deuda

servida" antes que a "mesa servida".
¿Qué debe hacerse?
En el segundo semeslfe del año mejoró el consumo en los hogares, una revisión de
rmpuestos es tmperante para mejorar el poder adquisit vo de las famtlias. La actividad
económca debe gifar alrededor del sector privado y no del públlco, además debe
tomarse medidas de largo plazo para r¡elorar y sostener a econor¡ia, con e fin de es
atraer más inversión extranjera, buscar nuevos acuerdos cor¡erciales. entre otras
cosas. Y es que la crisis económica incidió en la ca ldad de vida de la poblac ón como
lo mueska el índice de Progreso Soclal que mide los avances sociales de los pa ses
consrdefando necesidades humanas básicas, iundamentos de bienestar v
oportunidades, en dicho índice, el Ecuador bajó dos posiciones del 53 (20.16) at 55
(2017), evidenclado en Necesidades báscas que subió del 70 at 67. O;oriLrnroaoes
pasó del 68 al 88 y FL¡noarentos oe Breresta'. de ¿1 al 45 (Acceso a la Informacron v
co^lunicac'ones. oe 66 ar 85)
Recorder¡os que todo Gobierno tiene entre sus objetivos la reducción de la pobreza, y
mejorar en la calidad de vida de la población, pero estas metas deben sostenerse en et
tiempo y lo ógico es que los programas sociales estén vinculados a rnoresos
perrnanentes y no tempofales Por ello, el Gob erno debe generar estrategias uréentes
que ayuden melorar los indices de pobreza que existen en la nac ón pero con ingfesos
permanentes, no se pueden frenaf los programas sociales por una reducc ón del precio
del petróleo, o cualquief shock externo por la que el país pueda atravesar
En el corto plazo debe darse una revisión completa en que se gastan los tmpueslos y
reestructuraf os programas públlcos tnefic entes (depufar el gasto corriente, s n afectar
educación, seguridad y salud), incorporar al comercio nformal a la economta
estructurada es una rnanera de ampliat la base gravable y recaudar tributos, ampliar la
base de contribuyentes para elevar las recaudaciones, disminuir y e ñtinar tmpueslos,
tasas y contribuciones, n]ejorar las condiciones de a deuda tanto en tiempo corno en
tasa de nterés implementar y mantener un plan de austeridad y de disciplina fiscal,
lncorporar forr¡as de flexibilizaclón laboral (para mejoraf las condiciones de
conlratación), lranspafentar los procesos de contratación pública, entre otras.
Las medidas económicas planteadas por el f.ente económtco y anunciadas pof el
Presidente Moreno, no fortalecerán del todo a la econor¡ía en el lafgo plazo; aoemas,
s b¡en no pueden etmtnarse mpuestos en el corto plazo debido a que hay una



::,::::: :".^r"T:: 9er 
secror o.rbtico acorde a un f Jjo de insresos

:""1:":'""]ij:d::::n-y e'-. rac ón 
"" ",t,;" ;;;; is; :;::;"es rmpodanie que

de tmpuesto a larenta, en otfos; en eltiempo

ij:ll3.,rj,".:j"""\r:?.""11":-l,l*,:-""-!.:ltgrarse ampriar ra oferra exportabre (y buscar
:ffi:::I"j:Í*,"1,*::,:l::ili-"I1"n,","ai,"Jt"1úi,iá-""iJ"í"-ii!i."J'tliiii"X
;::X?:":"":lj:*,:):.t:mentar ras arianzas püLil;;;;,i;:, ;il;;#":É:1'"lUXi:?financlero (pafa molivar una ¡ai"."--'--- rr rLcrr racronalizaf el sector
cór¡ér.i^ cn ¡n,6.-^- -, a tasa de interés), desarrollar zonas de libre
;";",j:j.ijj:".i::: p-untos del pais y;";i;;.;"-;;;;;;;;;¿il;:"".Í"';-"0"":"i:,:
fortalecer la dolarización.

II METAS Y OBJETIVOS PREVISTOS Y GRADO DE CUMPLTMIENTO ALCANZADO
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A continuación los ingresos de los últimos cuatro años.

ANOS USD INGRESOS 70 VARIACION

2014

2016

2417

688.000

1.076.000

642 0AO

273.000

Ano base

364/a

\7"/ü

(60%)

III DISPOSICIONES DEL DIRECTORIO Y DE LA JUNTA GENERAL OE SOCIOS

Durante el año 2017, he acatado fielmente las directrices y disposiciones del Dtrecroro
L^*-19 !"it, General de socios, que en todo caso estuvieron orientaoas a]mantentm jento de la limitada operación que tiene la Compañía y a i" o¡""""n1i" ,.o","a



y estatutarias de nirestros entes de control la Superintendencia de Comoañias. Va ores
y Següros. y el se.v cto de Renlas Inteflas

IV CUMPLIMIENTO DE NORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS ESPERCIFICAS

PROPIEDAD INTELECIUAL hemos dado cumptimiento a la Resolución N.-
04.Q.1.J.001 exped da por la Superintendenc a de Compañías pubticada en el Registro
Ofcial N 279 del 10 de marzo del 2014 sobre normas de propiedad intetectual y
derechos de autor.

AUDITORIA EXTERNA, de acuerdo con las Normas de Control de la Superintenoencta
de Compañías, Valores y Seguros. a partir del año 2017 estarnos sujetos a sorneler
nuestros estados financieros al examen de auditoria externa, para cuyo propóslto luego
de un proceso de selección se resolv ó contar los servicios de La Firr¡a de Auotrores
Independiente CONSUTORES Y ASESORES FINANCIEROS FARMESTL CtLA LTDA.
RNAE 101 Su informe emtido con fecha 19 de marzo del 2108. sobre los estados
iinancieros por e periodo terminado el 31 de d ciembre del 2017 es de una opinión sin
excepciones

V PROPUESTA SOBRE LAS UTILIDADES DEL EJERCIC¡O.

Se resue ve que os limitados resultados del año se r¡antengan en tjt ldades Retenidas,

VI RECOI\4ENDACIONES Y COIT¡IPROMISOS ANTE LA JUNTA GENERAL DE
soctos PARA EL AN|O 2018.

Para el año 2018, se fecomienda reduclr a lo minimo la operación de la Compañía,
orientando la gestión de aud¡toria para clientes especiales que valoren los serv cios de
auditoria, y que no constituyan ningún riesgo para la Flrma ni para sus socios.

Agradezco la conf anza de los socios que me ha sido d spensada durante el curso del
año 2017, tengan la completa seguridad que con su apoyo se alcanza?n las metas y
recomendacrones propuestas por ustedes para el 20'18.

Qu to DM, 16 de abril del 2018
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