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1.1. Sector Real

Producto Interno Bruto

La economia ecuatoriana termino el afio 2015 con un crecimiento de 1,0% seglin datos del Banco Central;
este crecimiento, sigue muy ligado al precio del petréleo que durante este afio alcanzé un promedio de
$52 délares por barril, que aunque es bajo respecto del afio 2014 en relacién a afios precedentes sigue
siendo elevado como promedio.
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Ocupacion y Precios

El empleo tiene un desempefio inferior al del anterior afio y esto quizd se puede explicar debido a la dura
crisis que ha vivido el pais durante este afio en donde muchas empresas han debido cerrar sus
operaciones con el consiguiente despido al personal o en otros casos se han generado reducciones
importantes de personal en las empresas. La tasa de desempleo se ubico en el 4,77%, esta tasa es la mas
alta en los ultimos cinco afios y aunque aparentemente es pequefio el incremento de desempleo, en
numero de personas desempleadas esta variacion es significativa, alcanzarfa algo mas de 360.000
desempleados; el empleo adecuado a caido si consideramos que en diciembre de 2014 se encontraba en
49,3% a diciembre 2015 representa el 46,5%.

En cuanto a la inflacion del consumidor, ésta cerrd en el 2015 en el 3,38%, inferior a la registrada en el
2014 que fue del orden del 3,67%; existe una fuerte desaceleracion en la economia en este afio que
termina, lo que se ve reflejada en la falta de liquidez generalizada y se siente ya los efectos de la crisis
fiscal que atraviesa el pais; los precios de alimentos han crecido de manera significativa al igual que los
servicios.

El salario basico ha tenido una evolucién de USD$292 en el 2012 a USD$318 en el 2013 y a USD$340
en el 2014; a USD$354 en el 2015 y a partir del 1 de enero de 2016, se incrementé a USD$366, un valor
relativamente bajo, pero que tendra un efecto importante en una economia en crisis, donde el incremento
en este quinquenio ya sobrepasa el 25%.

1.2. Sector Externo

Estructura de Balanza Comercial

En el afio 2015 se registré una balanza comercial cuyo déficit alcanza los 2.028 millones de ddlares; pero
hay que tomar en cuenta que esto se produce a pesar de que el precio del petroleo se ubic6 en un nivel
todavia elevado, como ya expresamos anteriormente.

1.3. Sector Piiblico

Finanzas Publicas



Este indicador actualmente es poco confiable, debido a la incompleta informacion publica, sin embargo
podemos decir que a diciembre 2015 y basados siempre en la informacion oficial, tuvo el siguiente
resultado; la deuda externa publica ha crecido de manera importante, a pesar de que en esta informacion
no se considera el endeudamiento con China garantizado con ventas futuras de petréleo, pues por
metodologia propia ellos la consideran como ventas a futuro y no como endeudamiento; las estadisticas
oficiales muestran un fuerte incremento a USD$20.206. La deuda Interna publica a diciembre de 2015 y
siempre en base a la informacién oficial, alcanza los USD$12.546 millones; que comparado con el
tamafio de Ia economia ecuatoriana, comienza ya a preocupar, pues sumada la deuda Interna y Externa,
bordea los USD$32.752 millones de dolares, lo que representan un 33,1% frente al PIB; sin embargo, es
paradojico que el gobierno haya tenido que endeudarse tanto, cuando el precio del petréleo ha llegado a
niveles histéricos, generando ingresos extraordinarios por montos muy significativos.

El subsidio al consumo de combustibles, es un elemento gravitacional para este gobierno, sin que se logre
un avance que haga vislumbrar un cambio en esta matriz que no sea el impulso al consumo de energia
eléctrica en los sectores mas pobres. Es cierto sin embargo que la baja en el precio del petrdleo sirve
como una especie de amortiguador, pues el precio de venta de los combustibles tendrian un valor mayor
al costo de importacién de los mismos, especialmente en lo que tiene que ver con las gasolinas.

1.4. Sector Monetario

Tasas de interés

En lo referente a las tasas de interés; el Banco Central continfio con su politica de fijacion de los techos
maximos por segmentos. La tasa activa Referencial para el Sector Productivo o Corporativo en el 2015
en términos nominales llegd al 9.20%. La Pasiva Referencial al igual que el afio pasado, en el 5.62%; esto
ha generado que el negocio de bancos pequefios sea muy riesgoso y se desestimule el sector micro
empresarial, que demanda de mucha infraestructura y tiene costos mayores que el sector corporativo y
luego esta el tema de las cooperativas que son entidades de sumo cuidado por su poca formacién y
regulacion, desde la nueva Superintendencia de Economia Popular y Mercado.

Es importante resaltar que los retiros de depdsitos en la banca privada alcanzan el 3,2% del PIB esto es un
tema de mucho cuidado y preocupacion

2.- Andlisis econoémico de la empresa

2.1. Inversiones
Al cierre del 2015, en el rubro inversiones; no se ha generado cambios.
Las inversiones han generado un resultado esperado, dado el entorno econémico nacional.

2.2. Ingresos

Los ingresos de la comparfiia se han generado de los resultados de las inversiones que tenemos en las
empresas, Compafiia de Cervezas Nacionales y Fideicomiso HIT ; generando un ingre3o total anual de
$35.255,81 frente a $41.029,78 délares del afio pasado, lo que genera una reduccion importante, del
14,07 %, y la explicacion para esta reduccién, estd en que la Cerveceria Nacional, que solia hacer
anticipos importantes durante el afio, en este ejercicio no hizo mads que un anticipo y el saldo lo pagar4,
en el ejercicio 2016.

2.3. Gastos

ARGO Inversiones Cia. Ltda. ha venido manteniendo una politica de maximo cuidado del rubro gastos y
se esfuerza permanentemente, en que estos se encasillen dentro de lo estrictamente necesario y de la
capacidad de pago de la empresa.

Desde el punto de vista del gasto, este refleja el gran esfuerzo realizado en cumplimiento a las
disposiciones emanadas por los socios; para que a pesar de los gastos ineludibles para el sostenimiento y
mantenimiento del valor, especialmente de las propiedades, el incremento aunque presente, sea lo mas
bajo posible; sin embargo, la cifra de Gasto Total este afio es de $54.075,05 que versus el ejercicio pasado
de $22.101,73 representa un incremento importante del 144,66%; esto tiene una clara explicacion y es
debido al arreglo sustancial que se realizd en el apartamento de Salinas, inmueble que no habia recibido
un mantenimiento de esta magnitud, desde hace casi 20 afios.

En cuanto a reparaciones debemos recordar que este fue un pedido de los socios y observacién sobre el
mal estado en que este bien se encontraba, en consecuencia se decidié realizar una adecuacién en la



propiedad de Salinas; pero consideramos que aunque se ha cuidado al maximo en realizar lo minimo
posible y al menor costo del mercado, el valor ha sido importante, pero debemos advertir que esta
inversion nos deja con una propiedad en mejores condiciones, que nos permitird poder sacarle el mejor
provecho posible.

En cuanto al impuesto predial de Yunguilla, tuvimos un incremento significativo por revalorizacion del
predio, por parte del Municipio.

2.4. Resultados

La compafiia ha obtenido una perdida en el ejercicio, del orden de USD$ 19.621,93 que se la ve reflejada
en los balances que presentamos para su aprobacidn. Sugerimos que esta perdida sea compensada con los
valores existentes en las cuentas resultados acumulados de ejercicios anteriores, a fin de no caer en causal
de disolucion.

2.5. Cumplimiento de resoluciones y normativa

Debemos hacer conocer a los socios que la compaiiia ha dado cabal cumplimiento en su ejecucion y en
las actividades que desarrolla, a las disposiciones emanadas por los socios en Junta General y a las
normas tributarias, de propiedad intelectual y derechos de autor actualmente vigentes.

Quiero agradecer a todos quienes han colaborado con su valioso apoyo a la administracién haciendo
posible llevar a cabo muchas obras necesarias para mantener el activo de la compaiifa.

Muy atentamente,

Juan Carlos Arizaga
Gerente
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