INFORME DE GERENCIA

INFORME DE LA ADMINISTRACIGN A LA JUNTA GENERAL DE SOCIOS DE LA EMPRESA
MOLINOS SAN LUIS CIA. LTDA. POREL EJERCICIO ECONOMICO DEL 2.014

Sefiores Socios de:
MOLINOS SAN LUIS CIA. LTDA.

Cumpliendo con las disposiciones de la Ley de Compafiias en mi calidad de

Gerente General ponge a su consideracion el Informe de la Gestidn realizada

por la Administracion de la MCLINOS SAN LUIS CIA. LTDA. durante al ejercicio econdmico del
2.014

1.- COMPORTAMIENTO DEL ENTORNO POLITICO ECONOMICO

Para analizar lg situacién macro-econdmica del Ecuador, es esencial entender que el modelo
politico del gobierno del Economista Rafael Correa saca su fuerza de una sensacion de bienestar
entre los ciudadanos, que resulta de una polftica fiscal expansiva de gran magnitud. £ Gobierno
gasta actualmente casi el triple de lo que se gastaba cuando el Economista Correa asumio el
poder, v casi diez veces lo que se gastaba cuando fue dolarizada {a economia. Esta politica
econdmica no sélo esta en vigoer, sino que se esta intensificando, En efecto, hasta octubre del
2013 el gasto fiscal del sector publico no financiero (SPNF) fue de USD 31,91 mil millones; una
cifra 15,2% mayor que el gasto fiscal en e! 2012. Esa pelitica econdmica tiene repercusiones en
los sectores fiscal y externo.

En el sector fiscal, se ha producido un déficit en gran parte de los Ultimos 5 afios, Hay que
considerar que esto se ha dado en uno de los momentos mas auspiciosos para el pais. Los
ingresos petroleros son los mayores que ha tenide el Ecuador en toda su historia, por le que un
déficit en esos afos existe solamente por una tota! indiferencia a 1a necesidad de aplicar politicas
contra~ciclicas. La deuda pOblica aumentd considerablemente en estos afics de auge econdmico.
En efecto, a diciembre de 2013 [z deuda pidblica interna alcanzd USD 8.227 millones v la deuda
externa USD 12.520 millones; en conjunto esta deuda representa 25,3% del PIB frente al 16,4%
que representaba en el 2010. La deuda ptblica del pals, es asi casi 10% mayor comao parcentaje
del PIB gue lo que era hace tres afios, es decir, un incremento de aproximadamente USD 12.600
mitlones desde esa fecha.

Ademas, el pals no se ha estado endeudando para hacer inversiones de capital. Realmente ha
estado pagando gastos corrientes con deuda interna. El problema radica no sdlo en la magnitud
del gasto publico, sino también en su distribucién que privilegia gasto corriente sobre inversidn
de capital. Los gastos corrientes del SPNF hasta octubre del 2013 suman USD 21.067 millones,
gue representan el 66% del total de gastos en ese sector*




* Esto es cierto, a pesar de gue lvs criterios para calificar un gasto como inversion cambiaron en 2012, Hoy,
fos ftems que eran calificados previamente como gasto corriente, debido a que no tienen un impacto en la
futura expansion de la produccién en el pals, se representan artificialmente como inversién de capital. A

pesar de que son gastos ¢ consumo del Estado en realidad.

Como consecuencia de la situacion descrita, el gobierns ha creado una fuerte relacién y
dependencia entre el crecimiento econdmico v la expansién del gasto fiscal, en lugar de basar el
crecimiento econdmico en un incremento de capacidad productiva. El crecimiento econdmico
producto del incremento del precio del petréleo, pude haber llevado a un considerable desarrollo
del sector ne petrolero y a un gran superavit de la balanza comercial, que deberfa haber dado
lugar a un aumento significativo de las reservas internacionales de libre disponibilidad (RILD) y
de los depésitos del tesoro en el BCE* Esto no ha sucedido, al contrario, mediante la inyeccion
de los ingresos petroleros en la economia via gaste fiscal, se provocd una gran expansién de la
demanda interna y &l consumo desde el 2007. Al comparar los primeros tres trimestres del 2013
con el mismo periodo del 2007, en términos reales, la demanda interna se incrementd en
37,54%, y el consumo final de hogares en 28,82%.

Los depdsitos del tesoro cerraron en enero del 2014 por debzjo de Jos USD 500 miliones. Este
nivel cubre apenas media semana de gaste fiscal del SPNF.

* La produccién nacional se encarecié debido al impacto de las politicas laborales y fiscales. En efecto, con
incrementos salariales que duplican a la inflacidn acumulada durante ef affo anterior, Ia remuneracion
minima unificada incluyendo sobresueldos, pasd de USD 187 por mes en el 2006 a USD 397 en el 2014, Da
manera similar, la recaudacion tributaria se ha incrementado. En efecto, los ingresos tributarios en el

Ecuador (incluyendo seguridad social} se duplicaron como porcentaje def PIB en la dltima década.

Esta expansidn, en conjunto con al encarecimiento de la produccién nacional, tuvo un efecto en
el sector externo de la econemia. Debide al incremente del costo de produccidn en el pals,
muchas empresas han preferido importar productos para satisfacer el aumento de la demanda
interna, en lugar de realizar inversiones para aumentar su produccién. Come consecuencia, la
expansion de la demanda interna tuvo un efecto directamente proporcional en las importaciones
de bienes y servicios; habiéndose incrementado estas Gltimas en términos reales en 29,64%
durante el mismo periode (tres primeros trimestres del 2013). Esto a su vez llevda que la
balanza comercial no petrolera sea deficitaria y que la situacidén de la balanza comercial total
dependa del nivel en el que la balanza comercial petrolera sea capaz de compensar este déficit.
Esta situacidn es insostenible en el largo plazo, la balanza comercial ha sido deficitaria durante 5
afos, lo cual reduce liquidez en la economia. Al iqual que en un pafs con meneda propis, la
presencia de un déficit comercial en una economia dolarizada es grave, sin embargo, los
mecanismos de transmisién de los fendmenos econdmicos son diferentes en los dos casos. En un
pafs con su propia moneda, el principal efecto de un déficit comercial es la depreciacion de la
meneda. Esto produce un aumento de ios precios de los bienes importados y, por lo tanto, un
empobrecimiento de las perscnas que tienen ingresos y recursos en moneda local. Contrario a




asto, en dolarizacién, el déficit comercial afecta directamente a la liquidez de la economia y
resulta en un menor crecimiento o en una reduccidn de los depdsitos de las instituciones
financierzas.

Con menor liquidez, los bancoes reducen su cferta de crédito, y los actores ecandmicos,
empresas y personas en general sienten una doble contraceién de la liguidez. Dicho de otra
manera, la dolarizacidn se sustenta en la preservacion de dolares que circulan en la economia. El
circulante se incrementz en el pais con base en el monte de exportaciones, inversion extraniera,
remesas y endeudamiento externo, y se reduce por el nivel de importaciones, fuga de capitales
y pago de la deuda externa. Por lo que una balanza comercial deficitaria lleva a que el circulante
en la economia se reduzca, lo cual a su vez lleva a una contraccion econdmica.

Esto es especialmente cierto cuande el gobierno ne se ha preparado para una circunstancia en la
cue la liquidez de circulante se reduce abruptamente. En vez de llevar a cabo politicas contra-
ciclicas e incrementar las reservas monetarias durante los afios de auge econémico, el gobiernc
aumentd el gasto corfente. Las reservas de divisas contintan siendo demasiado bajas; a enero
del 2014, |las Reservas Internacionales de Libre Disponibilidad —RILD- suman USD 4.182,7
millones, de los cugles USD 1.738,49 millones son liquidos* Si bien, esto es una mejora
significativa frente a la situacion que existia hasta mediados del 2013, las reservas liguidas son
insuficientes para compensar la reduccién de liguidez que se estd preduciendo por la balanza
comerclal deficitaria.

*Este nivel de reservas cubre apenas tres semanas y media de importaciones ¢ un poco més de dos
semanas de gastos fiscales.

*De hecho, el Presidente Correa ha dicho varias veces en su sabatina que se propone sustituir con estas
medidas mds de USD $6.000 milfones en importaciones hasta ef 2017,

14 Aunque su crecimiento se ha desacelerado a o largo de los ditimos cinco afjos.

En respuesta a esta circunstancia, el Gobierno ha intentado regular la balanza comercial, En el
2009 ya se tomaron medidas restrictivas a las importaciones afectando a 647 sub-partidas. A
mediades del afio 2012 se fijaron nuevas medidas (rescluciones del Comex). A pesar de esto y
debido a Ja reduccién de la balanza comercial petrolera, la balanza comercial total es bastante
mas deficitaria que lo que era en el 2009. Por aste motivo se decidié aplicar medidas adicicnales
para restringir a las importaciones a principios del 2014. Mediante la resolucién 116 del Comex
se hace referencia a 293 partidas, se establece un control previo a las importaciones y de igual
manera se ohliga a la presentacion de un certificade de reconocimiento del Instituto Nacional de
Normalizacién (INEN). En esencia, se estd implementando un modelo de sustitucién de
importaciones



Proyeccion Economia en el futuro cercano

Los indicadores econdmicos apuntan a que el problema de liquidez por el que sa ha
implementado la politica de sustitucién de importaciones mencionada, se resclvera parcialmente
en el futuro cercano, pero esto no ocurrird como resultado del sistema de sustitucidn de
importaciones implementado. St se analiza 1o que ha ccurrido desde el 2009, hay dos fendmenos
que se vuelven evidentes. Primero, como se ha evidenciado en los Gitimos c¢inco afios, a pesar
de las restricciones a las importaciones implementadas desde el 2009, la balanza comercial
siguié siendo deficitaria porque el circulante seguia incrementéndose a través del gasto pdblico.
Gasto publico que podia seguirse incrementandoe por el aumente del endeudamiento interno y
externo del gobjerng. Como consecuencia, la demanda interna segufa expandiéndose v las
importaciones también14. Per lo que todo lo gue se logrd en afios previos es cambiar la
composicion de la balanza comercial ligerameante, y crear distorsiones y una inflacién inducida en
aquellos productos que se restringieron (i.e. bebidas alcohdlicas).

Segundo, en el 2013 empieza a cambiar la situacidn econdmica. Los ingrasos petroleros del
SPNF entre enero y octubre del 2013 fueron 9,2% menores que durante el mismo periodo en €l
2012. Lo cual lievd a que |a balanza comercial petrolera sea menos superavitaria que en afios
previos, y que la balanza comercial total sea mas deficitaria. El incremento de ia produccidn de
crudo en EEUU v Canada, hace casi certero que &f precio del petrdleo se mantendra airededor de
los niveles actuales. Por lo que si los egrescs por derivados no se reducen de alguna manera,
esta situacion dificilmente cambiaréd en el futuro a cortc y mediano plazo. En tal situacién, el
gasto fiscal debe reducirse o ser financiado a trevés de impuestos y deuda publica, lo cual no es
sustentable. 19 Debido a que el gobierno ha tenido un déficit fiscal durante los Gltimos cinco
afios, el endeudamienta pUblico astd Hlegando a un punto de saturacidn, porque sus fuentes de
financiamiento se estdn agotandel3. Hasta el 2013 el gobierne se financié fundamentalmente
con deuda interna provista por instituciones publicas como el IESS v con deuda externa provista
por gobiarnos aliades come el de China. 15 El gobierno ha aseverado que hard emisiones de
obligaciones en los mercados financieros internacionales. Pero esto es bastante poco probable.
L.os problemas de flujo futuro que tiene el pais e haran poco atractivo para inversionistas en
estos mercados. Ademas, antes de hacer cualguier emisién debe resolver su situacién con los
acreedores de bonos que no aceptaron la oferta del Ecuador cuando hizo default.

En la actualidad, el porcentaje de la cartera de institucienes como el IESS que estd concentrado
en el gobierno es muy alto, vy es probabie que no le puedan prestar mucho més. De manera
similar, el porcentaje de barriles de petrdleo que se ha pre-vendido a gobiernos aliados como
garantia para recibir préstamos de ellos es muy alto, por lo que esta fuente tampoco es
sustentable en el mediano piazo. Por otre ladoe, el ingreso tributario es ya unc de los mds altes
de América Latina, vy también ha crecido significativamente en los tltimos cinco afios. Sclo en el
2013 aumentd en 14% frente a una inflacién del 2,7%. Es cuestionable que la ciudadania esté

dispuesta a aceptar crecimientos de esta magnitud muchos afios més. Ademas, la recaudacidn




tributaria afecta al ingreso disponible de las parsonas, por lo que no tiene un efecto expansivo
sobre la economia (que es iz base del modelo de crecimiante econdmico).

Dadas las circunstancias econdmicas del pals, esta situacién gue empezo a evidenciarse en el
2013 continuara en los siguientes afios; de esta manera, es probable gue el crecimiento de la
demanda interna se desacelere igual o mds que en el pasado. Como se puede observar en el
siguiente grafico la inversion se desacelerd significativamente en los dltimos dos afios, el
consumo de los hogares crecié a un ritme mucho infarior al registrado en el 2011, vy el consumo
del gobierno crecid en el 2013 al 2,7% anual en vez de al casi 8% al que crecid en el 2012,

Al desacelerarse el crecimiento de la demanda interna, causard una desaceleracidn del
crecimianto econdmico. En consecuencia, se desaceleraré el crecimiento de fas ventas de
productos alimenticios vendidos por los diversos molinos, vy se desacelerara el crecimiento de
importaciones de trigo necesario para dichos molinos. Aungue la ecanomia se desacelerard, esto
na significa necesariamente que lo mismo ocurriré con la industria molinera, La mayor parte de
tos productos derivados de |a industria molinera ferman parte de ia canasta basica (harina, pan,
pasta, efc.).

Por otro lado, la restriccidn de importaciones de productos derivados del trigo, como galleteria,
productos de pastificic {i.e. spaghetli) y otros generardn que la industria local demande mas
harina y productos derivados producidos en ef pafs,

Por estas razones, es probable que las impo¢aciones de trigo crezcan a tasas similares o
mayores que las de afios anteriores.

En el 2014, las industrias molineras en el Ecuador importaron aproximadamente 550 mil TM de
trige, considerando lo expuesto en {as dos secciones anteriores, se censideran las siguientes
premisas sobre las perspectivas de importaciones de trigo a corto y medizano plazo:

« A pesar de que el crecimiente econdmico se desacelerara en los siguientes afios, las
ventas de la industriz melinera seguird en aumento.

« La restriccion de importaciones de productos derivados del trige, como gaileterfa,
productos de pastificie {i.e. spaghetti) y otros generardn que la industriz local demande
més harina y productos derivadas producidos en el pafs.

+ Comg consecuencia de lo expuesto en log anteriores des literales, [as impartaciones de
trigo para ia industria molinera crecaran en los siguientes afios y la perspectiva general
se ve promisoria.




2.- CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS PREVISTOS PARA EL EJERCICIO
ECONOMICO DEL 2.014

Durante el ejercicio que ha concluido el 31 de Diciembre del 2.014, la situacién de la empresa

se mantiene favorable, lo que se reflefa en la generacidn de utilidad por 371.431.22 USD

Los esfuerzos de [a administracién han estado encaminados para que Iz empresa mantenga un
crecimiento en el giro normal de sus actividades.

Durante este afio de operaciones que termino el 31 de diciembre del 2.014, con el esfuerzo
desplegado conjuntamente entre ia gerencia y sus profesionales consiguieron importantes metas
v logros como son:

- Una mejor participacién de mercado, ya que existe un incremento en [as importaciones de trigo
cen respecte al 2013 obteniendo un crecimiente del 16% vy un aumente en las utilidades.

A estos resultados se [e atribuye tener una politica se servicio técnico profesional de tal manera
gque nuestro cliente panadero siempre se encuentre eficiente y oportunamente asesorado, mas
una gama de productes de distribucién para el panadero.

3.- CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES DE LA JUNTA GENERAL
DE SOCIOS

Cabe indicar a ia junta general de socios, que todas las disposiciones tomadas por este

organismeo, han sido cumalidas a cabzlidad por la administracion.

4.- HECHOS EXTRAORDINARIOS DURANTE EL EJERCICIO DEL 2.014
EN EL AMBITO ADMINISTRATIVO, LABORAL Y LEGAL

Durante el afio 2.014, en lo referente a los aspectos administrativos, laborales
y legales, la empresa se ha desenvuelto en un ambito normal logrande

conservar las fuentes de trabajo existentes.

5.- COMPARACION DE LA SITUACION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS
ANUALES DE LA COMPANIA CON LOS DEL EJERCICIO PRECEDENTE

Durante este ejercicio econdmico que ha concluido el 31 de diciembre del 2,014, |a situacion de
la empresa comparada con el periodo 2013 ha obtenido un rendimiento mayor an lo que se
refiare a ingresos, esto se debe principalmente a que el afio 2.014 se ha logrado mantener un
meior precio al mantener los margenes por una reduccién del precio del trige a nivel
internacional, también es importante mencionar que hemos logrado aumentar nuestras ventas
con respecto al 2013 en 130.000 usd por lo cual mantenemos el optimismo de seguir creciendo

en rangas similares o mayocres,




6.- RECOMENDACIONES A LA JUNTA GENERAL RESPECTO DE
POLITICAS Y ESTRATEGIAS PARA EL EJERCICIO ECONOMICO DEL
2.014

La administracién recomienda que se fortalezca la situacidn patrimonial de la empresa, a través
una capitalizacion para asi lograr cumplir con los objetivos que persigue la misma, asi como
también fortalecer la imagen ante sus clientes e instituciones financieras.

Para el efercicio 2.015, se recomienda no hacer nuevas invarsiones en maquinaria, ya gue
debemos fortalecer nuestra iquidez por & importacidn de los Bancos nuevos que entraron en
funcionamiento, debemos concluir etapa de BPM, '

Sin mas por el momgnto, quedo de ustedes agradecido por la confianza recibida a mi gestién.

Cordialmente,

(GERENTE GENERAL

MOLINGS SAN LUIS CIA. LTDA,




