INFORME DEL GERENTE GENERAL DE NUNEZ SERRANO & ASOCIADOS CIA
LTDA. A LOS SOCIOS POR EL PERIODO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL
2018

I ENTORNO ECONOMICO DEL PAIS.

1.- SITUACION ECONOMICA
ACTIVIDAD ECONOMICA

El Indice de la Actividad Econémica Coyuntural (IDEAC), en su serie bruta, para
septiembre de 2018 mostré una variacion mensual negativa de 3,9%, lo cual, segtn el
Banco Central del Ecuador (BCE), se generd principalmente por la reduccién de la
produccion y exportacién de rubros como pescado, camaron, petréleo; y también por la
reduccién de la produccién en sectores como: transporte, comercio, servicios
financieros y gobierno.

El IDEAC corregido por el ciclo- tendencia que permite evidenciar el crecimiento a
mediano plazo, muestra una variacion positiva de 1,3% en el tercer trimestre de 2018,
evidenciando una recuperacion de la produccién, ya que en el trimestre espejo del 2017,
se evidencié una variacion trimestral negativa de 1,1% (ver gréfico 1).

Grafico 1.

La tendencia del IDEAC evidencia una leve recuperacion de la produccion durante el
2018, sin embargo, el crecimiento econémico no fue el esperado, lo cual llevo a
modificar la previsién de crecimiento econémico anunciada por el Banco Central que,
para este afio en principio se planteé en 2,0% pero que a finales de 2018 se modifico a
1,1%. En gran parte esta reduccion de las previsiones econdmicas se debe al déficit
fiscal que llevo a la disminucién del gasto corriente y la inversion publica durante el 2018.

SECTOR EXTERIOR

Como ya se lo habia mencionado en informes anteriores, la Balanza Comercial indicaba
una tendencia hacia el déficit, esto debido a la falta de politicas de comercio exterior que
incentiven las exportaciones y que reduzcan el nivel de importaciones principalmente no
petroleras. Es asi que para el periodo de enero a octubre de 2018 se evidencia ya un
deficit de -263,6 millones de ddlares, respecto del superavit presentado en los periodos
similares del 2016 y 2017 que fueron de 1.201,8 y 1844 millones de ddlares
respectivamente. (ver grafico 2).
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El déficit que se evidencia en la balanza comercial, se genera por el alto déficit de la
balanza no petrolera que, practicamente se ha triplicado desde el afio 2016 al 2018, lo
que permite interpretar que medidas de defensa comercial como las salvaguardias
aplicadas en afios anteriores, son necesarias para estabilizar |la balanza comercial y
proteger la salida de dolares del pais, lo que es fundamental para la proteccion de la
economia dolarizada que tiene Ecuador.

La fuerte dependencia del petréleo que tiene la economia ecuatoriana, lo confirma el
superavit de la balanza petrolera que, al contrario de la balanza no petrolera ha
aumentado durante los ultimos 2 afios, sin embargo, este aumento no se debe a un
incremento de las exportaciones, sino al aument6 de los precios del petréleo por el
acuerdo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) en el afio 2016,
para reducir la produccion con fines de estabilizar los precios mundiales.

A finales de diciembre de 2018 la OPEP establecié un nuevo acuerdo para reducir la
produccion, queda entonces esperar para conocer como esta medida afectara a la
balanza comercial del pais, por lo tanto, es urgente aplicar medidas de defensa
comercial para reducir el déficit en la balanza no petrolera.

La inversion extranjera directa (IED) del primer al tercer trimestre de 2018 fue de 735,7
millones de dolares, lo que refleja un aumento del 40,8% respecto al periodo similar de
2017, empero, el riesgo pais en promedio durante los Ultimos dos afios se ubica en 623
puntos, valor alto que aun limita la confianza de los inversionistas sobre Ecuador.

SECTOR PUBLICO Y POLITICA FISCAL

La deuda externa publica para noviembre de 2018 se ubicé en 35.049,7 millones  de
dolares, equivalente al 32,0% del PIB, evidenciando un aumento del 22,7% en relaciéon
con el segundo trimestre de 2017, periodo en que inici6 funciones el actual gobierno de
Ecuador.

La deuda interna publica para noviembre de 2018 fue de 13.904,7 millones de délares,
lo que equivale al 12,7% del PIB. Por lo que, la deuda publica agregada (interna y
externa) se situé en 48.954 4 millones de dédlares, lo que representa el 44,7% del PIB,
valor mayor al limite de endeudamiento publico (40%) establecido en el Cédigo Organico
de Planificacién y Finanzas Publicas. Sin embargo, la "Ley Organica para el Fomento



Productivo..." aprobada en agosto de 2018, permite superar dicho limite de
endeudamiento durante el periodo 2018-2021.

En cuanto a la deuda externa por pais, los mayores acreedores de Ecuador son: la
Republica Popular China con el 18,3%, Estados Unidos el 2,9% y Reino Unido el 2,0%.
Mientras que los mayores acreedores en cuanto a organismos internacionales son: el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con el 14,1% y la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) con el 9.2% de la deuda externa total.

Ecuador no presenta ningln tipo de endeudamiento con entidades como el Fondo
Monetario Internacional (FMI), desde el afio 2007, debido a los fuertes
condicionamientos de politica econémica que exige dicha institucién. No obstante, el
gobierno actual ha ejecutado medidas como la reduccién de subsidios, disminucién de
salarios en el sector publico, reduccién del tamafio del Estado y ha manifestado la
posibilidad de privatizar ciertas empresas estatales, lo que hace prever que se estan
generando las condiciones para que a mediano plazo el pais acceda a los créditos
entregados por el FMI.

EMPLEO

Para septiembre de 2018 |a tasa de desempleo en Ecuador fue de 4,0%, la de empleo
adecuado 39,6% y la de empleo no adecuado 55,7%, ninguna de las cifras presenta
cambios estadisticamente significativos en relacion con septiembre de 2017, lo que
evidencia el estancamiento que a traviesa la economia del pais, la falta

de generacion de empleo desde el sector privado y |a falta de impacto de las politicas
laborales aplicadas durante los dos Ultimos afios.

Grafico 3.
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En el empleo adecuado se ubican las personas que tienen ingresos iguales o superiores
al salario minimo, mientras que en el empleo no adecuado estan los subempleados, las
personas con empleos no remunerados y con otros empleos no plenos. Por lo cual, no
es tanto el desempleo el gran problema de Ecuador, sino el empleo no adecuado, ya
que durante la ultima década a bordeado tasas del 50%.

Es entonces, urgente la ejecucion de politicas laborales a largo plazo que cambien de
manera estructural el mercado laboral ecuatoriano. Es necesario el apoyo al sector
empresarial, a través de una regulacion estable que, genere confianza e incentive la
inversion nacional y extranjera.



Desde el sector empresarial se avoca por la flexibilidad laboral, se pide medidas como
la autorizacion de contratos a plazo fijo, sin embargo, esta flexibilidad no es
recomendable mientras no existan medidas que protejan a los trabajadores, como, por
ejemplo, los seguros de desempleo.

La flexibilidad laboral es recomendable siempre y cuando no vulnere derechos de los
trabajadores, caso contrario podria generar un aumento del empleo no adecuado y
disminuir el empleo adecuado.

INFLACION

Para diciembre de 2018, la inflacion mensual se ubicé en 0,10%, la acumulada en 0,27%
y la inflacién anual en 0,27%. Luego de 12 periodos consecutivos de variaciones
negativas en la inflaciéon anual, durante los Ultimos 4 meses se evidencia una
recuperacion de los precios en la economia del pais (ver grafico 4), la cual en el mes de
diciembre de este afio se explica principalmente por las siguientes divisiones de
consumo: bienes y servicios diversos (0,11%), transporte (0,10%), salud (0,09%).

Grafico 4.
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El valor de la canasta familiar basica en diciembre de 2018 se ubicd en 715,16 délares
y el ingreso familiar mensual de un hogar fue de 720,53 délares; lo que ocasiond un
excedente de 5,37 ddlares. La canasta familiar vital se ubicé en 499,59 délares y por lo
tanto se evidencia una cobertura total y un superavit presupuestario de 220,94 délares
para los hogares.

2.- PERSPECTIVAS ECONOMICAS

La Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) estimé que el crecimiento de Ia
economia ecuatoriana en 2018 fue del 1% (1,4% menos que el 2017); hasta la fecha no
existe un pronunciamiento oficial del pais sobre las perspectivas de crecimiento para el
ano 2019.

El proceso de remision tributaria (condonacion de intereses, multas y recargos de
impuestos en mora) que permitié al estado recaudar 1.075 millones de délares y el
incremento del precio del petréleo en 2018 tuvieron un impacto positivo en las finanzas;
este aumento no tendria una tendencia a mantenerse si los paises de Oriente Medio
amplian su produccion petrolera. Mientras que la recaudacién de ingresos por remision
tributaria ya no tiene vigencia en 2019.



La reduccion de subsidios a combustibles desde diciembre de 2018, promoveria un
ahorro en 2019 de 1.200 millones de ddlares segln el Ministerio de Finanzas.

El significativo endeudamiento externo de Ecuador durante este afio; el ltimo préstamo
del China Development Bank a Ecuador de 900 millones de doélares (para cubrir parte
del déficit fiscal, pago de sueldos y deuda a proveedores) en diciembre; y la entrega a
una entidad financiera de 9,6 Toneladas de oro a cambio de un préstamo de 300
millones de dolares considerada como una "operacion de emergencia" para "fortalecer
las reservas internacionales". Hacen prever que el gobierno nacional realizara gestiones
en 2019 para la consecucion de financiamiento externo y de nuevos compromisos
internacionales, no se descarta un acercamiento con el Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Dentro de las medidas de politica econdmica en 2019 declaradas por el gobierno, queda
pendiente la concesién de proyectos hidroeléctricos, empresas publicas y la venta de
bienes inmuebles: asi como una efectiva disminucion del aparato estatal y del gasto
publico.

Sobre el déficit fiscal, el gobierno afirma que éste fue 3.332,9 millones de dolares (3%
del PIB) en 2018, y estima que sera de 2.000 millones en 2019.

3.- SITUACION POLITICA

Varios son los hechos que se han dado en el ambito politico en Ecuador durante los tres
ultimos meses del afio, de entre ellos el de mayor repercusion es la designacion de un
nuevo Vicepresidente de la Republica; luego de la renuncia a inicios de diciembre de
2018 de la Vicepresidenta. Esta dimision se da luego de denuncias por parte de ex
colaboradores, quienes la inculpan de cobros irregulares cuando se desempefiaba
como asambleista.

También un acontecimiento que ocasiono protestas de varios sectores politicos y
renuncias de algunos funcionarios de Justicia y Seguridad, fue la fuga al exterior del ex
secretario de comunicacién del anterior régimen, quien estaba siendo procesado por
peculado.

La voluntad del gobierno de continuar fortaleciendo la alianza con las camaras de
producciéon y mantener la politica exterior, se vio expresada cuando en noviembre
ratifico en sus funciones al Ministro de Economia y Finanzas (alineado a sectores
productivos) y al Ministro de Relaciones Exteriores; luego de que el Presidente solicito
la renuncia a todos sus Ministros y concretd siete cambios en el gabinete ministerial.

En el corto plazo, una vez que entrd en vigor el 21 de diciembre el Decreto ejecutivo que
establece la eliminacién de subsidios y el consiguiente incremento de la gasolina y el
diésel, el gobierno tendra que plantear estrategias y afrontar las protestas de varios
sectores, especialmente del transporte, por el alza en los precios de los combustibles.

Finalmente, las elecciones seccionales en marzo de 2019, podrian marcar un cambio
de rumbo en el escenario politico ecuatoriano, debido a que se romperia la hegemonia
de 12 afios del Movimiento Alianza Pais y podrian retomar protagonismo partidos y
figuras politicas consideradas como tradicionales.



IMETAS Y OBJETIVOS PREVISTOS Y GRADO DE CUMPLIMIENTO ALCANZADO

Como hemos venido advirtiendo en afos anteriores la operacion de la Firma se ha
venido contrayendo principalmente por la gran competencia que al momento existe en
el mercado de los servicios de auditoria independiente, particularmente en el sector de
la Superintendencia de Compafias, Valores y seguros, ya que en nuestro criterio ha
faltado que el Organo regulador sea mas riguroso en la acreditacion de credenciales,
situacién que ha permitido la proliferacién de colegas con muy poca experiencia pero
sin con las mismas facultades para emitir reportes de auditoria.

Esta situacién mas la complicidad de ciertos clientes, que agobiados de tantos controles
y cumplimientos que atender, resuelven encargar los servicios de auditoria a quien les
ofrezca dichos servicios al menor costo, sin importar la calidad u objetividad de los
mismos, a esto se suma la crisis econdmica por la que el Pais ha ingresado, hacen que
los futuros de estos servicios sean cada vez menos atractivos como actividad
profesional

Dentro de este contexto los socios de la Firma los socios de la Firma mantenemos el
firme proposito que, si las condiciones anotadas no superan salir del mercado en los
proximos dos afos, ya que competir en un mercado de servicios tan dificil y nada
competitivo, constituye un riesgo que no lo queremos tomar, nuestra sana practica de
33 afos continuados de servicios de calidad.

A continuacion, los ingresos de los Ultimos cuatro afios, cuya reduccion dramatica
justifica plenamente la decisidon de terminar con nuestras operaciones en el corto plazo.

ANOS USD INGRESOS % VARIACION
2015 1.076.000 (afio base)
2016 642.000 (40%)

2017 273.000 (394%)

2018 177.000 (508%)

Il DISPOSICIONES DEL DIRECTORIO Y DE LA JUNTA GENERAL DE SOCIOS

Durante el afio 2018, he acatado fielmente las directrices y disposiciones del Directorio
y de la Junta General de Socios, que en todo caso estuvieron orientadas al
mantenimiento de la limitada operacion que tiene la Compaiiia y a la observancia legales
y estatutarias de nuestros entes de control la Superintendencia de Compariias, Valores
y Seguros, y el servicio de Rentas Internas.

Hemos mantenido actualizadas todas nuestras credenciales conferidas por los
Organismos reguladores para estar prestos a operar en clientes del Mercado de Valores,
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, Superintendencia de Compafiias,
Valore y seguros y de la Superintendencia de Bancos.

Asi mismo en este afio hemos renovado hasta el mes de Mayo del 2019, nuestras
credenciales con Prime Global, Membresia que de alguna manera le mantiene a la
Compania con imagen Internacional, sin embargo que, entre derechos anuales, costos
de los viajes anuales a las convenciones Regionales que estamos obligados asistir



representa unos USD 10.000 que ya resulta elevados para la reducida operacién que
se ha proyectado hasta el 2018.

IV CUMPLIMIENTO DE NORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS ESPERCIFICAS

PROPIEDAD INTELECTUAL, hemos dado cumplimiento a la Resolucién N.-
04.Q.1.J.001, expedida por la Superintendencia de Compairiias Publicada en el Registro
Oficial N. 2?9 del 10 de marzo del 2014, sobre normas de propiedad intelectual y
derechos de autor.

AUDITORIA EXTERNA, de acuerdo con las Normas de Control de la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, a partir del afio 2017 estamos sujetos a someter
nuestros estados financieros al examen de auditoria externa, para cuyo propdsito luego
de un proceso de seleccion se resolvié contar los servicios de la Firma de Auditores
Independientes PAREDES SANTOS CIA LTDA A Registro de auditor externo N. 327,
miembros de EURA AUDIT INTERNATIONAL, Su informe emitido con fecha 15 de
marzo del 2019, sobre los estados financieros por el periodo terminado el 31 de
diciembre del 2018, corresponde a uno sin excepciones.

V PROPUESTA SOBRE LAS UTILIDADES DEL EJERCICIO.
Se resuelve que los limitados resultados del afio se mantengan en Utilidades Retenidas,

VI RECOMENDACIONES Y COMPROMISOS ANTE LA JUNTA GENERAL DE
SOCIOS PARA EL ANIO 2019

Para el afio 2019, se recomienda reducir a lo minimo la operacion de la Compafiia,
orientando la gestion de auditoria para clientes especiales que valoren los servicios de
auditoria, y que no constituyan ningln riesgo para la Firma ni para sus socios.

Agradezco la confianza de los socios que me ha sido dispensada durante el curso del
ano 2018, tengan la completa seguridad que con su apoyo se alcanzaran las metas y
recomendaciones propuestas por ustedes para el 2019.

Quito DM, 20 de marzo del 2019

Cordialmente,

%Nunez Serra

GERENTE GENERA
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