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1.1. Sector Real

Producto Interne Bruto

La economis ecuatoriana tenmnind el afio 2017 con un crecimiento del PIB de 1,5% segin datos
del Banco Central; este crecimiento, sigue may ligado al precio del petrdleo que durante este
afio alcanzé un promedio de $50,05 délares por barril, superior al registrado en ¢l afio 2016. Sin
embargo la produccion de petroleo ecuatoriano a caido a $32 mil bamiles por dia,
coustitayendose en el nivel de produccién mas bajo desde el afio 2013.

Como si hubiera escuchado los deseos de la economis ecuatoriana, el petroleo ha inicisdo el afio
con una subida de precios que dejé una cotizacién imicial de 61,44 dolares. Ests subida, en
realidad, es fruto de una recuperacién muy pausada, desde que se alcanzara el minimo histérico
de los Gitimos afios en febrero de 2016. El barril de Texas (WTI), referente para Ecuados, se
vendia por tan solo 26,21 dblares y la economia agonizaba por la merma de tngresos petroleros.
Abhore, ¢l panorama intemmacional de precios ha mejorado, pero 1a supervivencia de la economia
ecuatoriana sigue conectada & una miquina de endendamiento.

Para los analistas eccondmicos, el razonamiento entre la mejora del petrdleo y la bonanza
econdmica no puede ser tan lineal Sin embargo, cuando 1as cosas comenzaban a ir mal, entre
2014 y 2015, la caida del precio del crudo era la justificacion principal del anterior gobiemo.
Desde que empezaron a bajar los precios en 2014, el Gobierno ha ido presupuestando unos
ingresos menores por este rubro, hasta ¢l punto de que, pecando de prudencia, 1a realidad
siempre ha resultado mejor que lo planificado. Salvo en 2015 (po se predijo un desplome tan
abultado de precios), en todas las proformas se ha considerado un precio de petroleo referencial
para calcular los ingresos que después ha sido superado por Ia cotizacién promedio anual.

Si este margen de ganancia no se ha sentido en las arcas del Estado o en ¢l desempefio de 1a
economia (gue ha ido endeudandose mis y mids) es, por asunto de gastos. El presupuesto
ejecutado siempre resulitaba mayor a la proforma, sobre todo, que las dos partidas que no
dejaron de crecer fueron las de gasto corriente. Y recordemos que solo en dos momentos en
Ecuador, en los aiios 70 y de 2000 a 2001, ¢t Gobierno de tarno decidié conformar fondos de
ahorros cuando el petréleo superaba las expectativas. Es por ello qoe un petrélec & 60 délares no
serd suficiente para una economia que sigue ¢l modelo del gobiemno anterior. Se necesitaris un
barril a 100 délares para percibir una mayor bonanza.

Por otro lado, no hay que dejar de lado el efecto en los gastos aparejados a un aumento del
precio del crudo. Entre otros, el costo de los subsidios de combustible. No todo el incremento
que sc registra, lega al Fisco. A ¢llo, hay que considerar ademds Jas inversiones que necesita
Petroecuador, los pagos pendientes o el mantenimiento de pozos que, al final, merman el
impacto del incremento.
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Ocupacién y Precios
El empleo tiene una ligera mejoria en retacion al aito anterior.

El aumento del subempleo y 1a pérdida del empleo de calidad preocups » la sociedad v al sector
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Por primera vez en dolanzacién, Ecuador reportH una variacidn negativa ea las precios.

La tasa de inflacién a 2017 fue de -0,20%, confirmando el proceso deflacionario que afronta la economia;
existe una fuerte desaceleracion en la economia, lo que se ve reflejada en iz falta de liquidez generalizada
y se stenite ya fos efectos de la crisis fiscal que atraviesa of pais. Fsta inflacién tan baja solo quiere decir
que a pesar de los precios bajos, muchos negocios han tenido que mantener o bajar jos precios para tratar
de no perder s posicién en el mercado, la economia sufre un proceso de estancamiento econdmico;

Los indicadores scondmicos presentados por el gobiemo no son sostenibles, estin basados en el precio de
variag materias primas y la creciente deuda piiblica.




Ecuador afronta un procese deflacionario que afecta al margen de las empresas y reduce sus ingresos;

Se vuoelve urgente la toma de corvectivos tanto en ) campo econdmico, Ecuador muestra serias
debilidades que le impedirin conseguir un desarrollo sostenido en el corlo y mediano plazo.

A partir de enero de 2013 enitd en vigencia el nuevo salario basico unificade de $ 386 dolares, con un
incremento de once délares frente al saiario de 2017. La subida fue de 2,9% un porcentaje muy superior a
la inflacion experimentada en 2017 o a la esperada en 2018

Se trata de! segundo ajuste anual salarial més bajo de la década después del 2016

1.2. Sector Externo

Estructura de Balanza Comercisl

La situacion de ia balanza comercial sigue siendo muy compleja, cada mes se registra un déficit
comercial que bace que ¢l saldo que se tuvo en el primer semestre, se reduzca, al cierre del afio
el resuitado es negativo, lo que muestra gue el saldo neto del intercanbio de recursos del pais
con ¢l extenior le desfavorece al Ecuador, pues en dolarizacién ¢s de esperar un snperivit que
contribuya a dar liquidez al sistema.

1.3, Sector Piiblico

Finanzas Pablicas

El riesgo pais, ligado al precio en alza del petroleo ecuatoriano, a caida a uno de su indicadores
mas bajos, cerrando el afio con 441 puntos, lo cual es muy bueno pars el Ecuador pero
comparado con los paises vecinos estamos todavia muy lejos de ser vistos con buenos ojos por
la inversion extranjera.

La balanza de pagos refleja que durante el 2016 la remesas del exterior se han incrementado,
bordenado fes 2.100 millones de dolares, siendo el valor mas alto medido desde el aflo 2012;
esto situacion hace que Ia balanza de pagos sea levemente menos compleja.

Las estadisticas oficiales de denda publica agregada, esto es la deuda que tambien toma en
cuenta los compromisos del gobierno con con eates estatles, demuestran un fuerte incremento a
$46.363 millones, esto es $8.226 millones mas que €l afio 2016. La deuda agregada representa
el 46% respecto del PIB; 1a deuda interna piblica a diciembre de 2017 y siempre en base a la
informacion oficial, alcanza los USD 14.927 millones y la dewda externa alcanzd los USD
31.626 millones (segiin ¢l Banco Central, cuadro més adelante); siendo lo mis preocupante el
servicio de la deuda, que en las condiciones en que se ha contratado, representan un alto riesgo
para la economia ecuatoriana y particularmente para la dolarizacién.

PIB: USD 96.179.8 Millones
1/. Deuda Externa Publica USD 31.626 26,70%
2/. Deuds Exderna Privada USsD 14927 0,27%
Total USD  46.553 26.9T%
1/. Baneo Central. Deuda Externa Pliblica

/. Bamoo Central. Dewde Externa Privada

La deuda consolidada de Ecuador (sin contabilizar deuda interna con entidades piblicas como el IESS o
la CFN} aumentd en un afio $ 5.829 millones. Esto es 5,3% del Producio Interno Bruto (PIB) enire enero




y diciembre del 2017, Asi la cifra crecié de § 26.810 millones (27,2%) & $ 32.639 millones (32,5%),
segun Ias cifras def Ministerio de Finanzas, que publicé las cifras de deuda a diciembre del 2017,

1.4. Sector Monetario
Fasas de interés

En lo referente a las tasas de interés; el Banco Central continiio con su politica de fijacion de los techos
miximos por segmentos. La tasa activa Referencial para el Sector Productive o Corporativo en el 2017 en
términos nomingles Hegd al 9.33%. La Pasiva Referencial al igual que ol afio pasado, en el 5.62%.

2.~ Anilisis econbmico de la empress

2.1, Inversiones
Al cierre det 2017, en el rubro inversiones, refieja un valor en libros de USD$21.910,20. Es necesario
advertir que la compaiiia FIDASA se fusioné el mes de Septiembre de 2017 con Banco de! Austro.

2.2. Ingresos

Los ingresos de la compaiiia se han generado de los resultados de ias inversiones Gue tenemos en iac
empresas, Compailia de Cervezas Nacionales, Fidasa y Fideicomiso HIT, generando un ingresc tota)
amual de $35.563,72 frente a $35.486,07 délares del afio pasado, es decir a la par del afio 2016.

23. Gastos
ARGO Inversiones Cia Lida fiel a su politica de extremo cuidado del rubro gastos v su compromiso con
los socios, de hacer gastos inteligentes, ha logrado bajar nuevamente este rubro.

Desde el punto de vista del gasto, este refleja ei gman esfuerzo realizado en cumplimiento a las
disposiciones emanadas por los socios; la cifra de Gasto Total este alio es de $16,956,67 que versus el
ejercicio pasado de $24.265,49 representa una reduccion importante det 30,11%.

En cuanto al impuesto prediai de Yunguilla, este se mantiene muy alto, aunque hemos conseguido del
Municipio una revisidn favorabie del valor catastral vy consecuentemente del impuesto a pagar; sin
embargo este aiia no se ha cancelado ese valor porque el nuevo avalué o obtuvimos a finales de afio,

2.4. Resultados
La compaiiia ha obtenido una utifidad en el ejercicio, del orden de USDS$ 18.607,05 que se la ve reflejada
en los balances que presentamos pars su aprobacién.

2.5, Camplimiento de resoluciones y normativa

Debemos hacer conocer a Iog $0cios que la compaiiia he dado caba! cumplimiento en su ejecucidn y en
las actividades que desarroila, a las disposiciones emanadas por los socios en Junta General y a las
normas tributarias, de propiedad intelectuai y derechos de autor actualmente vigentes.

Quiero agradecer a todos quienes han colaborado con su valioso apoyo a la administracion haciendo
posible 1] obras necesarias pars maniener el activo de I compeiiia

Muy atentamerrte,
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