7
l/

/
“ CARTOPEL

INFORME A LA

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS



. /7
CARTOPEL

INFORME A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

Sefiores Accionistas:

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias, cimpleme presentar a Ustedes el
Informe Anual de Labores correspondientes al gjercicio 2006:

I. Situacién General del Ecuador en el afio 2006 y Perspectivas para el afio 2007

Concluy6 el periodo de gobierno del Presidente Alfredo Palacio, con resultados diversos para
la economia ecuatoriana. En efecto, el afio 2006 rematd con altos precios del petrdleo, la
administracion del bloque 15 de crudo, --anteriormente en manos de la empresa Qccidental --,
cambios en el régimen de intermediaciéon laboral y cambios introducidos a la Ley de
Hidrocarburos en cuanto a la participacién del Estado en la regalia petrolera, los mismos que
han nutrido de abundantes ingresos la arcas del fiscales. Gracias a ello, el pais se ha beneficiado
de manera significativa de ingresos extraordinarios que han promovido el consumo, el crédito y
una liquidez de la economia.

Esta coyuntura lamentablemente generd la sensacién en el gobierno de que la abundancia de
recursos es infinita, lo que ha fomentado una actitud irresponsable en el manejo fiscal. Una clara
prueba de ello es el crecimiento del presupuesto general del estado en donde tal y como estan
las cosas, durante el 2006 habria crecido por encima del 20% respecto al aprobado del 2005, El
aumento anual original del presupuesto fue del 17%, pero si observamos el presupuesto
codificado a julio, es decir, el efectivo gastado a esa fecha y proyectado a diciembre de este afio,
se aprecia un exceso de US$ 850 millones, cifra a la que le debemos sumar el importe de US$
575 millones resultado de la firma del Decreto Ejecutivo de agosto pasado, donde se hizo uso
del 5% de incremento presupuestario que permite la Ley. Esto en definitiva significard que el
gasto piblico crecerd muy seguramente sobre el 20% anual, que frente a un crecimiento
econdmico del PIB en el orden del 4.30% nos demuestra el grado irracionalidad con que se
administro los recursos del estado.

El presupuesto estatal no ha podido ser flexibilizado; por el contrario se mantienen subsidios en
gas, electricidad, diesel y gasolinas cuyo costo anual durante el 2006 se aproximd a ios
US$2.100 millones y se proyecta algo mas US$3.200 para este afio. Pareceria por los
comentarios especializados, que el bono de desarrollo humano es el tinico subsidio que ha
protegido a los que debe, estd presupuestado y no ha generado distorsiones en la economia.
Decididamente ha habido una falta total de conviccion sobre necesidad de mantener una
prudente estabilidad macroeconémica en el gobierno saliente.




Si bien es cierto que el cierre del 2006 mostrard un crecimiento econdmico cercano al 4.3% y
una inflacién aproximada al 3.2%, porcentajes mejores que la historia de la década pasada del
pais, dicho crecimiento dista de ser suficiente para las necesidades econdmicas y sociales que el
pais demanda.

En el plano internacional, la imagen del Ecuador se ha deteriorado gracias a las disputas entre
empresas extranjeras y el estado Ecuatoriano, que no han sido resueltas en un ambiente de
busqueda de soluciones mutuamente satisfactorias, sino sobre la base del célculo politico. De
igual manera, el pais no buscd consolidar su relacion comercial y financiera con los Estados
Unidos, su principal socio comercial, por el contrario, el gobiemo del Dr. Palacio optd por
satisfacer su popularidad interna, frustrando la suscripcién de un acuerdo de libre comercio con
ese pais, que a todas luces nos permitiria una mejor insercion internacional del Ecuador en ese
mercado.

En resumen, la gestidn del gobierno saliente a sido, a mi juicio, una de las mas nefastas de las
ultimas décadas, en especial en el manejo econdmico, desaprovechando una coyuntura
excepcional de ingresos estatales, limitandose a un uso abusivo de la bonanza, a un alejamiento
de Ecuador de 1a economia internacional, a una expansién fiscal peligrosa al mediano plazo, a
una ausencia de reformas que promuevan -mayor crecimiento economico y a una falta de
conviceidn en la preservacion del bien piblico llamado estabilidad.

Para este nuevo afio, sin lugar a dudas, los primercs eventos destacados lo constituyen la
renovacién del Congreso Nacional y el inicic del mandato del nuevo Presidente de la
Republica, el Eco. Rafael Correa, con un gobierno que espera ser el primero en culminar su
mandato de cuatro afios después de una década caracterizada por una permanente remocién de
Presidentes Constitucionalmente elegidos.

El nuevo gobierno llega con un alto indice de popularidad, pero con un proyecto que nos
provoca grandes dudas a los circulos empresariales sobre el como conducird al pais en el
préximo cuatrienio. Para aplacar las resistencias, Correa ha manifestado que concentrara sus
esfuerzos en la reforma politica, la generacion de empleo, la reactivacién productiva y la
consolidacion de la microempresa, mediante politicas activas para la produccioén nacional, con
énfasis en la pequefia industria, puntos neuralgicos de su campafia.

Hasta alli, su propuesta no presenta mayores novedades que anteriores gobiernos de turno, sin
embargo, el manejo de subsidios, la renegociacion de confratos petroleros, las posibles
restricciones a la entrada de ciertos productos importados, el incremento en el impuesto a los
consumos especiales , la reduccion al IVA (del 12% al 10%), el posible impuesto a los capitales
especulativos, el impuesto a los activos fijos de las empresas ligado al impuesto a la renta,
restriccion a la salida de depésitos de 1a banca y el manejo o renegociacion de la deuda externa,



sin duda alguna, constituyen motivos de preocupacién en la comunidad empresarial por su
conduccién y consecuencias. Otro tema que me causa una enorme incertidumbre es lo que
puede salir de la Asamblea Constituyente, pues si de las elecciones que se llevaran a efecto en
los proximos meses la conformacién de los asambleistas son mayoritariamente de tendencia
izquierdista, la influencia del Presidente venezolano Hugo Chdvez serd decisiva para tener una
Constitucién con orientacién socialista .

El desafio radica en lograr un consenso entre los diferentes actores econdmicos y politicos que
permita implementar las reformas estructurales necesarias que permitan responder
adecuadamente a los choques, con mds urgencia, ya que hay menos herramientas de politica
macroeconomica para maniobrar. La dolarizaciéon ha mejorado la situacién econdémica del
ecuatoriano: el PIB per cépita crecié un 19,6% entre 2000 y 2005 --valores constantes--; entre
1999 y 2002 la pobreza y la indigencia se redujeron de 63,5% y 31,3% a 49% y 19,4%,
respectivamente; y el desempleo bajé de 15,1% en 1999 a 10,71% en 2005.
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El crecimiento registrado por la economia ecuatoriana no cumplié con las expectativas que
requiere el pais; De acuerdo con las primeras estimaciones, durante el 2006 la economia
ecuatoriana presento un crecimiento del Producto Interno Bruto -PIB- del 4.30% algo menor
al proyectado.

Siendo el 2007 un afio caracterizado por una fuerte pugna entre los poderes del estado,
probablemente tendremos menor expansion de las inversiones privadas, restriccion de crédito
por parte del sistema financiero asf como un decrecimiento en la actividad econémica de ciertos
sectores similar al presentado en el filtimo trimestre del 2006, debido a una mayor incertidumbre
en los actores econémicos.



Consiguientemente, si bien es cierto que las metas de crecimiento establecidas BCE suponen un
incremento en el PIB entre el 3,50% y 4.30% para este afio, -manteniéndose el escenario de
expansion, la tendencia del ultimo cuatrimestre indica que el crecimiento viene debilitindose,
por ello algunos analistas piensan que una meta mas razonable de crecimiento econémico puede
estar solo acercandose al 3.50% estimada por el Banco Central.

Con esta consideracion, el PIB estara aproximandose a los US$ 43.936 millones.

07
2002 2003 2004 2005 2006 20
(p)
PIB (US$ millones corriente) 24,899 | 28.638 | 32.636 | 36489 | 40.892 | 43,936
Poblacidon (mil) 12,66 | 12,84 | 13,03 | 13,22 | 1341 13,61
PIB per capita (USS corriente) 1.967 | 2230 | 2.505 | 2.761 | 3.050 | 3.229

PIB (% de crecimiento anual
4,3% 3,6% 79% | 4,7% | 4,3% 3,5%

constante)
PIB (USS$ millones constante) 17.497 | 18.122 | 19.558 | 20.486 | 21.366 | 22.108
PIB per capita (US$ constante) 1.382 | 1411 1.501 1.550 | 1.594 | 1.625

En el tema de inflacién, el BCE estima que ésta caeria en el 2007 al rango de 2.5% - 2.8% lo
cual muestra convergencia con la inflacién internacional aunque dependera en gran medida de
las politicas de precios, aranceles e impuestos que impulse el gobierno de Correa.

2007
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
(»
Inflacion anual (%) 94% | 6,1% | 1,9% | 3,1% | 3.0% | 2,8%

Respecto a la balanza comercial, los tres primeros afios de dolarizacion se torné deficitaria,
llevando a algunos a atribuir al modelo dolarizado la responsabilidad de este déficit bajo la
premisa de favorecer el consumismo. No obstante, esta demostrado que dentro de las razones
para que la balanza comercial fuera superavitaria durante el periodo del sucre, esta la
devaluacion del Sucre que foment6 las exportaciones en detrimento de la calidad de vida de los
ciudadanos por la pérdida del poder adquisitivo.

La balanza comercial en el 2006 habria alcanzado un saldo positivo de entre US$ 1.055 a US$
1.161 millones, esto es, casi el dos veces el saldo alcanzado en el 2005, La balanza comercial
petrolera habria alcanzado los US$ 5.299 millones, un incremento de 28%, en cambio la
balanza comercial no petrolera seria deficitaria en unos US$ 4.245 millones que representa un
incremento del déficit de 17% con respecto al 2004.



El superavit de la balanza comercial total es el resultado de un mayor dinamismo de las
exportaciones que crecen un 23%, -debido a los altos precios del petrdleo y un importante
crecimiento de las exportaciones no petroleras tanto en volumen como en precios-, frente a las
importaciones que crecen 19%.

Sin lugar a dudas, el sector petrolero ha sido el que mas dinamismo ha mostrado en la
economia. Durante el 2006, su comportamiento en el mercado internacional y su coyuntura, han
determinado un precio promedio de US$ 51,5/b frente a USS$ 41/b del ejercicio 2005. Para el
2007 se espera un precio de alrededor de US$ 45/b. Si bien la tendencia de los precios es
decreciente, no se espera una caida substancial que ponga en riesgo la estabilidad de la
economia, de manera tal que el desafio del nuevo gobierno esta en aumentar la produccién
petrolera para destinar los ingresos adicionales a cumplir con las ofertas de campafia y evitar
una moratoria de deuda injustificada, Para el 2006 la produccién habria promediado 537.000
barriles diarios, mostrando un alza del 1% - 15.000 barriles por dia- en relacién con el 2003,

Para este nuevo afic a no ser que las compafifas OCP continten invirtiendo recursos para
incrementar la produccion, se estima que habra una caida importante del 3% en la produccidn.
Es decir, 16.000 barriles diarios menos.

Con el nuevo gobierno se debe esperar un endurecimiento de las relaciones con las compafiias
petroleras privadas que conlleve la renegociacién de los contratos actuales de produccion
petrolera acercandolos a las condiciones en las que la participacion estatal supere el 60%-75%.

En cuanto a las remesas del exterior, estas han representado uno de los rubros mas importantes
que durante los tltimos afios han contribuido a mantener el dinamismo de la economia. Segiin
las primeras estimaciones, para el 2006 se habria alcanzado una cifra que supera los US$ 2.500
millones frente a US$ 2.317 obtenidos en el 2005.

En el contexto fiscal, la pro forma presupuestal del 2007 enviada al Congreso define
necesidades del orden de los US$ 9.767 millones, que equivale a un aumento del 14% respecto
a la pro forma del 2006 y una baja del 4% en relacién a lo que realmente gasto el afio anterior.
Dicha pro forma se trabajé utilizando un precio referencial por barril de petréleo de US$ 35/b y
se centrd en la definicidn del nivel de gasto de capital que tendra el gobierno. En tal sentido, el
pais destinaria el proximo afio US$ 2.738 millones servicio de la deuda. De acuerdo a las
estimaciones, el capital representara el 2.20% del PIB. Mientras que en el 2006 el pais destind
US$ 650 millones a pagos de capital del los acreedores externos, para el 2007 dichas
erogaciones alcanzaran USS 754 millones.

En lo que se refiere al pago del servicio de la deuda, la preocupacién de los acreedores se
concentra en saber cual sera la posicion definitiva de Ecuador respecto a una eventual moratoria



de los bonos Global 30 toda vez que tanto el Presidente Correa como su Ministro de Economia
han dejado abierta la posibilidad de renegociacién y hasta moratoria. Supuesto que dificilmente
los acreedores aceptaran, ya que la situacion fiscal del pais es suficientemente holgada mas ain
si se considera que los fondos petroleros acumulados —Cereps, FAC y Feiseh- alcanzan US$
1.324 millones.

El nerviosismo tanto del sector empresarial como de los organismos multilaterales de crédito,
tenedores de deuda y algunos analistas econdmicos se fundamenta en las declaraciones del
Ministro Patific quien manifiesta que dentro de la pro forma presupuestal se encuentran
definidos algunos objetivos del gobierno -léase subsidios- que pueden ser cubiertos liberando

los Cereps.

Indicadores de Deuda*

Cifras Anuales 2004 2005 2006
Deuda publica total (mill. $) 14.548 14.536 13.493
Deuda externa piblica (mill. §) 11.059 | 10.850 | 10215
Deuda interna puiblica (mill. $) 3.489 3.686 3.278
Intereses externos piblicos (mill. $) 623 664 752
Intereses internos publicos (mill. $) 232 220 884
Amortizacién externa publica (mill. §) 888 999 1.630
Amortizacion interna ptiblica (mill. ) 2.164 2.253 3.077
Deuda piiblica total/PIB 44,6% 39,8% 36,0%
Intereses Totales/PIB 2,6% 2,4% 4,0%
Amortizaciones totales/PIB 9,3% 8,9% 11,5%
Deuda Privada/PIB 18,2% 17,5% 15,0%
* Provisionales BCE

Como dato adicional, este afic los intereses de la deuda externa seran el 1,7% del tamafio de la
economia, el nivel mas bajo en mas de dos décadas. Lo tnico cierto es que de no haber un
acuerdo, irlamos a una moratoria que sin lugar a dudas impactard negativamente en las
relaciones financieras internacionales que mantienen los agentes econdmicos,

En cunanto al desempefio del sistema bancario, la dolarizacién ha contribuido a la estabilidad
financiera, recuperando la confianza en este sector, logrando sanidad de sus indicadores y una
disminucién importante en la volatilidad de las tasas de interés real que favorecen al proceso de
inversidn e intermediacién financiera.



Una vez superada la crisis del 99, el sistema financiero ha recuperado la confianza lo cual se ve
reflejada en la el crecimiento de los depdsitos que se viene evidenciando desde el 2002. A
diciembre del 2006 las captaciones del sistema superaron los US$ 10.262 millones que frente a
los US$ 8.893 millones del afio 2005 y US$ 4.823 millones del afio 2002 representan un
crecimiento formidable. Por su parte, la cartera bruta sigue creciendo afio a afio. Mientras que en
el 2002 se ubico en US$ 3.588 miillones, para el 2005 se encontraba alrededor de US$ 6.770
millones y para el 2006 superd los 8.212 millones.

Es importante destacar que un indicador importante representado por el indice de morosidad ha
venido cayendo afio a afio pasando del 7.95% en el 2002 al 4.61% en el 2006.

Al 31 de Diciembre de 2006, la tasa activa de interés se mantuvo estable respecto al gjercicio
2005 como se aprecia en el siguiente cuadro no esperandose un cambio drastico para el 2007:

Tasas Nominales de Interés

Operaciones a 90 dias,
2004 2005 2006 20607*
Activa (Préstamos) 10.19% 8.8% 8.9% 9.1%
Pasiva (Captaciones) 3.01% 3.8% 4.4% 4.7%

La tasa de interés para crédito corporativo promedio 8,9% superior en 0,65 de punto porcentual
a la tasa prime de los EE.UU. El margen entre la tasa corporativa y la de captaciones es de 4,11
puntos porcentuales.

Referente a la deuda piiblica, en su posesion, el Presidente Correa anuncié una prudente
politica de endeudamiento en el sentido que el pais sélo debe endeudarse cuando sea
estrictamente indispensable, y que “los préstamos externos se usarin fundamentalmente para
inversiones productivas que generen flujo de divisas para pagar los préstamos, mientras que los
proyectos sociales se financiarian con recursos propios”. El nuevo gobierno ha ratificado que
renegociard la deuda porque muchos contratos fueron “ilegitimos™. Por su naturaleza, este
concepto deriva en una serie de interpretaciones que pueden conllevar a que su aplicacion sea
subjetiva.

A lo largo del afio anterior, el gobierno recibid, a través de diversos fondos petroleros, US$
1.324 millones, y este afio se espera ofra importante cantidad que no justifica endeudamiento
externo adicional toda vez que los nuevos proyectos de inversion se encuentran financiados.
Pese a ello, el nuevo Ministro de Economia ha anunciado se tomara un préstamo de entre US$
500 a US$ 1.000 millones con Venezuela. Solo servird para dar cumplimiento a la politica de
subsidios y aumento de otros gastos corrientes, los que, seglin lo enunciado por el Presidente
Correa, deberian financiarse con recursos propios.




A la vez que nos endeudemos con Venezuela, el gobierno anuncia que prepagaremos la deuda
con el Fondo Monetario Internacional —FMI-, para no tener dependencia con ese organismo. En
tal sentida, es 16gico esperar que, si vamos a desplazar la dependencia de Washington a Caracas,
el Presidente Chavez nos otorgue un préstamo a la misma tasa que lo hace el FMI. Sin embargo
las primeras informaciones indican que las colocaciones de bonos a Caracas se hardn al 7%, es
decir, 2% veces superior que al FMI. La deuda con Venezuela nos costaria mas que el promedio
de la deuda total.

En la pro-forma enviada por el ejecutivo al Congreso, El ministerio de Economia establecié que
se destinardn menos recursos al pago de la deuda externa. Dicho monto representa el 28% de la
Pprevision presupuestaria para este afio, la misma que asciende a US$ 9.767 millones

El desenlace del escenario propuesto por Correa de una “economia administrada” es sin lugar a
dudas incompatible con la dolarizacién. Si bien es cierto como candidato y ahora como
presidente ha desmentido una y otra vez el abandono de la dolarizacién, su politica fiscal y de
subsidios, su propuesta para manejo de la deuda piiblica, su politica laboral y salarial, el cierre
relativo de la economia y su negativa a enfrentar un TLC con nuestro principal socio comercial,
muy probablemente nos conduciran en un mediano plazo a que la sociedad civil los diferentes
agentes econdmicos seamos quienes solicitemos una salida a la dolarizacidn. Asi se percibe en
las declaraciones efectuadas por su Ministro de Economia en las que sostiene que “ en algin
momentc porque si no se tiene politica monetaria [......] para hacer funcionar a la economia y se
depende de las decisiones de otro pais se puede en cualquier momento entrar en un crisis de
exportaciones [......] y los gobiernos tienen que tener herramientas para salir de la crisis™.

II. Analisis de Resultados Internos: Ejercicio 2006

a) Cumplimiento de Objetivos y Disposiciones de la Junta General

La Administracion de la compaiiia ha sabido dar estricto y puntual cumplimiento a todas y cada
una de las disposiciones y recomendaciones dictadas por la Junta General de Accionistas.
Asimismo, ha desarrollado una estrecha gestion con su Directerio, con el cual —en atencion a lo
dispuesto en los Estatutos Sociales—se la mantenido reuniones de trabajo y control periddicas.
b) Situacién financiera y general de la compaiiia

El afio 2006 ha sido un periodo extremadamente contradictorio pues se tuvieron las mejores

ventas en la historia de la empresa en délares y sin embargo los resultados no fueron superiores
al 2005.




Las ventas totales de la empresa fueron de 73.9 millones de délares que fueron inferiores en un
0,8% a lo facturado en el afio 2005.

Al 31 de diciembre de 2006 el pasivo financiero con la banca local se ubicé en US$ 18.0
millones.

Los resultados de la compaiia al cierre del gjercicio 2006 son menores a lo esperado, para el
trabajo invertido, mostrando una merma en las utilidades netas antes de impuestos,
fundamentalmente por una disminucién en el margen bruto, resultado del alto costo de las
materias primas.

III. Propuesta sobre el destino de las utilidades y sobre la estrategia general de la
compaiiia

Con el objetivo de consolidar la operacién y la generacién de resultados como los obtenidos
durante el gjercicio 2006, se recomienda a los sefiores Accionistas no distribuir las utilidades,
sino reinvertirlas integramente en el negocio, a través de un aumento de capital.

Por otro lado, sugiero respetuosamente a los sefiores Accionistas ratificar su decisién se seguir
apoyando el cumplimiento y desarrollo del Plan Estratégico de la Compafiia, que fuera

oportunamente conocido y aprobado por el Directorio.

Cuenca, a 21 de marzo de 2007

Igg.’éel Simon Gaviiio

Gerente General
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