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INFORME QUE PRESENTA LA ADMINISTRACION DE PLYWOOD ECUATORIANA S. A. 

(PESA) A LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS, SOBRE El EJERCICIO 

£CONOMICO DEL AÑO 2015 

Señores accionistas 

Para dar cumplimiento a disposiciones estatutarias, me es grato presentar a ustedes el 

informe de la admimstración sobre el ejercicio 2015 

En lo referente al entorno internacional en el 2015 algunas economias se afianzaron, 

mientras que las emergentes y en desarrollo soportaron apuros debido a la caida de 

los precios de las materias primas y al endurecimiento de las condiciones financieras 

El desplome de los precios del petroleo produjo cambios estructurales en las 

economias de varios paises, originando serios problemas en el equilibno de sus 

cuentas fiscales, por lo que deberan recortar rigurosamente sus gastos En 

contrapartida hay un fuerte impacto positivo para los paises que importan 

combustibles los cuales se beneficiaron de menores precios, contribuyendo a su 

recuperacion 

De esta manera el crecimiento mundial, que en el año 2015 se ubicó en 31%, 

alcanzaría 3 4% en el 2016 y 36% en el 2017 en razon de que se proyecta un repunte 
de la actidad mundial más gradual y sostenido 

Segun el Banco Mundial, Estados Unidos (USA) crecio 27% en el 2015 frente a un 

crecimiento de 24% en el 2014 y se preve un crecimiento de 28% en el 2016 Ha 

bajado la tasa de desocupación en USA de 6 2% en el 2014 a 50% en el 2015 y se 

preve 4 8% para el 2016 
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En definitiva, los especialistas preven un pequeño repunte del crecimiento mundial en 

2016, con ciertas mejoras en los mercados de trabajo de los paises desarrollados 

Concluyen que en los mercados emergentes seguira existiendo un poco de todo, con 

mas desaceleración prevista para China 

En lo referente al Ecuador, durante el año 2015, se produjo un cambio importante en 

la tendencia económica, originada por un alto gasto público, sumado a una baja 

importante del precio del petroleo y un fortalecimiento sostenido del dolar americano 

Adicionalmente la segunda fuente de ingresos, siendo esta la recaudación tributaria se 

ha visto disminuida a pesar del incremento de las tasas impositivas y una mejora de las 

recaudaciones 

El crecimiento de la economia ecuatoriana de los ultimos 8 años, fue principalmente 

sustentado por el incremento constante del gasto publico y la inversion estatal, 

despreocupandose por generar un entorno positivo para la inversión privada y el 

crecimiento sustentable de las exportaciones no tradicionales, como una fuente de 

ingresos de dolares americanos hacia el pars Este fragil crecimiento en su momento 

fue el mas alto de la region, pero, al cambiar las condiciones no controlables por el 

Cobierno, la situacion para los proximos perrodos es muy compleja 

A partir del segundo semestre del 2015 la economia ya experimento un deficit 

importante de la cuenta cormente, ocasionada por una reduccion de los ingresos 

fiscales, un incremento de la inflación, un encarecimiento de hasta el 45% de los 

Insumos repuestos y materias primas por efecto de la implementación de 

salvaguardias arancelarias Como resultado del deterioro de estos factores, los costos 

de fabricacion nacionales se incrementaron frente a los de nuestros palses vecinos, que 

ademas pudieron devaluar su moneda 
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Todo esto ha deteriorado la imagen internacional del Ecuador, cuyo resultado fue un 

aumento del riesgo del pais y una disminucion de los flujos de dolares hacia la 

economia, generando una restriccion del credito por parte del sector financiero, lo que 

ha profundizado el inicio de la crisis economica 

Sistema financiero 
Varacion interanual depositos y creditos 

Tipo tmsdvar anual, da rare credo (Varamoa 9 

A estos factores economicos adversos, se ha sumado Una serie de enmiendas y 

nuevas leyes que crean mayor incertidumbre a la ciudadania en general y a la empresa 

privada, que esperan un marco legal que proteja las inversiones a largo plazo 

Un indicador que demuestra la existencia de la crisis economica es la reduccion del 

indice de la construccion, que sumado a una disminucion del consumo interno, ha 

producido una disminucion de los imgresos fiscales, especialmente aquellos 

provenientes del impuesto al valor agregado La deuda interna sigue creciendo y los 

pagos hacia los proveedores del Estado han disminuido sustancialmente, creando 

problemas financieros importantes al sector privado 

Una vez originado el deficit presupuestario, el Gobierno ha emprendido una estrategia 

para conseguir financiamiento a traves de ventas anticipadas de petroleo y otros 

mecanismos a un costo financiero muy alto para el pais  
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Para el año 2016, en el Ecuador tenemos las siguientes variables económicas 

1 Los precios de petróleo seguiran a la baja, lo cual obligara al Gobierno a recortar la 

inversion y el gasto corriente, a pesar del costo politico que esta significa 

La apreciacion del dólar en el 2015 afecto las exportaciones y continuara durante el 

2016 

El presupuesto ajustado del Gobierno central se vera disminuido de USD 34 mil 

millones en el 2015 a USD 298 mil millones en 2016, que representa un 

decremento de 12 5% 

Las estimaciones del Banco Central del Ecuador y del Fondo Monetario 

Internacional parecerian optimistas, pues, segun el FMI, el crecimiento en el 2016 

del PIB seria de 01% 

En este entorno, las cifras del pais son las siguientes 

  

Sector real 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 F 

PIB (USD Min corriente) 87925|94776|101,917| 99,068| 101,698 

PIB (USD Min constante) 64,362 |67293| 69,766| 70028| 70098 

Crecimiento PIB % (real) 56%| 46% 37% 04% 01% 

PIB p/cap USD (corriente) 5,665| 6,008| 6,297 6,086| 6,253 
Fuente Analss Semanal y FMT 

  

            

En el 2015 el PIB del Ecuador crecio 04% y se pronostica O 1% para el 2016 Igual que 
en el año 2015, durante el 2016 el pais crecera a un ritmo menor, debido al desplome 

del precio del petroleo y a una menor inversion publica 

EL comportamiento del PIB de nuestros vecinos fue 

País 2014 2015 

Colombia 46% ! 31% 

Peru 24% 27%_ 
Fuente Banco Mundial   

Latinoamérica presentara un decrecimmento del 007% en el 2015 frente al crecimiento 

del 15% obtenido en el 2014  
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La balanza comercial se deterioro en el 2015 a un ritmo mas acelerado que en el 2014, 

y se espera un comportamiento similar en el 2016, pese a las medidas del Gobierno 

  

  

  

  

Sector externo 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016F 
Exportaciones 23765| 24848] 25733| 18366] 18127 
Importaciones 24182| 25827| 26419| 20445] 20,220| 
Balanza comercial 1 

Precio promedio barril de petroleo 985 959 843 422 350     
  Fue le Análiss Semanal y FMI 

PRELIO DLL PETROLEO ECUATORIANO (USDIBARRIL) 

  

Fuente BCE 

El precio del barril de petróleo tuvo una baja sustancial y se estima un deterioro 

adicional en el 2016 Para el presupuesto general del Estado en el 2016, el Gobierno ha 

determinado un precio promedio de USD 35 por barril, sin embargo a finales del 2015 

ya se llego valores inferiores 

Evolucion del Endeudamiento del 
Gobierno Central 
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yo 
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Deuda 2012 | 2013 2014 2015 | 2016F 

Total deuda externa 15,910| 18671| 23,987| 27,050| 36,213 

% del PIB nomina! 18% 20% 24% 27% 36%     

Fuente Analiss Semana: y FMI 

El total de la deuda externa aumento 128% en el 2015 con respecto al 2014, y se 

espera un incremento de 34% en el 2016, en razon de las necesidades del Gobierno 

para cubrir sus obras de infraestructura y gastos corrientes Es preciso indicar que estos 

valores no incluyen los anticipos por concepto de ventas anticipadas de petroleo 

Existen estimaciones sobre el deficit para el perrodo 2016, mcluyendo rubros no 

contabilizados 

Requerimientos de Financiamiento PGE 
  

2020 2915 2016 
Sa re Fsimacion de Ingresos Tributarios: Pasido Circulante “Oxy    
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Inflación y empleo 
Inflacion % 42% 21% 37% 25% 

Salario basico unificado 292 318 340 366 

Desempleo 49% | 47% 51% 50% 5 5% 
Fue Te Anales Semanaly Banco Mural 

La inflación se ubico en 34% y se preve un 25% para el 2016 El desempleo disminuyo 

a 5% en el 2015 y se espera un incremento del 55% para el 2016, en razon de la 

incertidumbre de las variables economicas 

Es importante mencionar que dentro de la metodologia de determinacion del 

desempleo, el INEC clasifica el empleo en adecuado, Inadecuado y no clasificado 

  

  

Sector monetario y financiero 2012 | 2013 | 2014 | 2015  2016F 
Tasa de interes activa referencial 82%| 82%| 82%| 93% 93% 
Tasa de interes pasiva referencial 45%| 45%| 52%| 50% 48% 
Tasa de interes activa ajustada 38%] 53%| 43%) 57% 67% 
Tasa de mteres pasiva ajustada 03%  18%| 14%| 15%| 22% 
  Fuente Angi5s Semana y Banzo Mundial 

La tasa de interes activa (ajustada por inflacion) tuvo Un aumento de 14 puntos en el 

2015, pero se proyecta un aumento de 1 punto en el 2016, debido al requerimiento 

de credito en una economia con liquidez reducida 

  

2012 2013 2014 2015 2016 F | 

Cambro Euro1/USD 1286 1328 1231 1086| 1042 

USD frevaluacion) 

    

devaluación 33 
Inflación 42| 27 37, 34 25 

Fuente Rank af Canada Anátsis Semana y Banco Mundial     
  

El Dolar Americano, moneda de curso legal en el Ecuador, tuvo una apreciacion frente 

al £uro de 118% en el 2015 y se espera una apreciación adicional de 4-4 5% en el 

2016 
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EMPRESA EN MARCHA 

A continuacion se analiza la permanencia y proyeccion de Plywood Ecuatoriana S A 

como empresa en marcha, es decir, a la contmuidad de sus operaciones en 

actividades de negocios autosustentables 

El directorio y la administracion de la compañia, debido a las prestones demograficas 

en el sur de Quito, regulaciones medtoambientales y optimizacion de la produccion de 

tableros, consideraron que era preciso liquidar el proceso de fabricación en las 

instalaciones actuales e invertir en un proyecto que tenga mejores perspectivas de 

crecimmento sostenido y se encuentre cerca de las fuentes de materia prima Por este 

motivo el Directono considero conveniente que se realice una aportación de activos de 

PESA a CODESA, por la ubicacion estrategica de esta ultima Este proceso se lo llevo a 

cabo luego de que profestonales independientes efectuaran una valoracion de los 

activos de las dos empresas, cuyo resultado determmo el porcentaje de participacion 

de PESA en el capital de CODESA Se espera que como resultado de esta inversion se 

generen economias de escala se optimicen los activos productivos y se mejoren los 

procesos de manufactura 

Con los antecedentes expuestos y tal como se informó anteriormente, se procedio con 

el cese de las actividades fabriles en PESA y posteriormente a la aportación de los 

activos relacionados con la fabricación de tableros, plantaciones y bosque nativo a 

favor de CODESA 

Esta transacción en el mediano plazo, le permiura a CODESA fortalecerse en el 

mercado y a PESA continuar generando ingresos relacionados con su objeto social 

como accionista de CODESA, ademas de emprender nuevos negocios relacionados con 

los inmuebles que posee 

Para cumplir con el objetivo de fabricar los tableros de madera contrachapada, 

unicamente en CODESA, el directorio de PESA en la seston del 2 de febrero del 2015 

autorizo a la administracion iniciar el proceso de liquidacion del personal desde el 14 

de febrero del 2015 
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A continuación se resume el costo de este proceso 
  

  

  

(Expresado en miles de USD) 2015 [ 2015 | Variaciones 
Gastos cierre linea de produccion Presup. | Real | 2015P vs 2015 
Costo de personal 580 sm 111] 19% 
Desmantelamiento planta 50 109 59| 118% 
Viglancia y seguridad 10 13 31 32% 
Hororanos profesionales 15 27 12| 80% 
Transporte de activos o! 52 52 
Estudios factibilidad 13 25 12| 99% 
Realización venta de madera 0 83 83 
Deménto producción en proceso 0 76 76 
Valor neto de realización inventarios 0 61 61 
licencias de movilización de madera 0 33 33 
Otros menores 0 5 5 
Tora OI apre] 09 76%       
Las diferencias principales entre el presupuesto y el costo real se deben a 

1 ta fecha de cierre originalmente se proyecto para el 31 de mayo del 2015 pero 

se considero apropiado adelantarla al 14 de febrero del 2015, y, 

2 Ciertos rubros como transporte de activos, realizacion venta de madera, 

demerito producción en proceso, valor neto de realizacion de inventarios y 

licencias de movilización de madera no fue posible proyectarlos previamente 

El proceso de desmontaje de la maquinaria industrial se llevo a cabo sin ningun 

contratiempo y segun los cronogramas establecidos Cabe resaltar que no se presento 

medente O accidente alguno dentro de este complejo proceso En paralelo al 

desmontaje de la maquinaria, se ejecutaron las obras civiles de reparacion y 

acondicionamiento de la nave industrial para acoger a potenciales arrendatarios 

Previo a la terminacion de estos trabajos ya se contaba con un cliente para arrendar 

practicamente la totalidad de la superficie disponible en la nave principal 

Adicionalmente PESA contrato un estudio que le permitio identificar ciertas opciones 

de negocios inmobiliarios a mediano y largo plazo 
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En base de este estudio y la asesoria inicial de expertos inmobiliarios, la administración 

ha presentado al directorio dos pre-proyectos de construccion, que se resumen asi 

1 Construccion de bodegas en el terreno principal con varias alternativas, dos de 

las cuales presentan tasas internas de retorno entre 9% y 11%, 

presentes netos positivos 

con valores 

2 Edificacion de 104 casas de vivienda popular en 5,200 M2 en el terreno aledaño 

La tasa interna de retorno revela 12 2% y el valor presente neto es positivo 

RESULTADOS 

Los resultados del año 2015 no son comparables con los del año 2014 habida cuenta 

de que el año que reportamos corresponde a un periodo irregular mientras que el 

2014 fue un año completo En resumen 

  

  

  
  

  

Estado de resultados integral (USD1,000) 2014 2015 2015 | 

Ingresos de actividades ordinarias Real Presup. Real 

Ventas 7 539 2,310 2014 

Costo de ventas 261 Ta 71 

Utilidad bruta 921 514 270 
Arriendos 34 34 88 
Gastos de operación 1029 977 1,063] 
Resultado operativo 74 17 E, 
Partidas no operativas 1 

Portafolio financiero bi 7 ' 
Venta de activos fijos , 0 428 299 
Intereses de préstamos a corto plazo 0) 10) 22 

Valuación de plantaciones 553 0 0 
Otros 80 ? 
Gastos cierre linea de producción 0 non 107 

Total partidas no operativas 626 A 21 

Resultado antes impuestos 552 1 
Impuesto a la renta corriente a ' 

Impuesto a la renta diferido 0 572 573 
Total de impuestos Ue, 464 484 

Utilidad (perdida) y resultado integral tota! 460: PROMO ta 
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ADMINISTRACION DE RIESGOS 

Gestión de riesgos financieros. La empresa esta expuesta a distintos riesgos de 

naturaleza financiera que pueden afectar de manera mas o menos significativa al valor 

economico de sus flujos y activos y, en consecuencia, sus resultados Dispomemos de 

una organización y de sistemas de informacion que nos permiten identificar dichos 

riesgos, determinar su magnitud, proponer y ejecutar medidas, y controlar su 

efectividad 

Riesgo de crédito, Se reftere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus 

obligaciones contractuales resultando en una perdida financiera para la Compañia La 

Compañia ha adoptado una politica de basicamente involucrarse con partes solventes 

y obtener suficientes colaterales, cuando sea apropiado, como forma de mitigar el 

riesgo de la perdida financiera ocasionada por los incumplimientos Las cuentas 

comerciales por cobrar estan compuestas por un numero reducido de distribuidores 

ubicados en diferentes areas geograficas, que son atendidos por CODESA La 

evaluacion de credito continua se realiza sobre la condicion financiera de las cuentas 

por cobrar 

  

Riesgo de liquidez La Administracion de la Compañia tiene la responsabilidad final 

por la gestion de liquidez La Administracion ha establecido un marco de trabajo 

apropiado para la gestion de liquidez de manera que pueda manejar los 

requerimientos de financiamiento La Compañia maneja el riesgo de Irquidez 

manteniendo reservas y facilidades financieras adecuadas,  monitoreando 

continuamente los flujos efectivos proyectados y reales y conciliando los perfiles de 

vencirmento de los activos y pasivos financieros 

Riesgo de capital: La Compañra gestiona su capital para asegurarse que estara en 

capacidad de continuar como empresa en marcha mientras que maximiza el 

rendimiento a sus accionistas a traves de la optimización de sus pasivos y patrimonio 
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La Administración de la Compañia remsa su estructura de capital sobre una base anual 

Como parte de esta revisión la Administración considera el costo del capital y los 

riesgos asociados con cada clase de elemento financiero 

REESTRUCTURACIÓN TEMPORAL 

Posterior al cese de operaciones y desmantelamiento de la maquinaria hemos 

realizado un proceso de restructuración temporal de la empresa, que consistio en 

conseguir ingresos inmediatos con un bajo costo de inversion, asi como la reducción 

de los gastos operativos a su mwel mas bajo para lograr minimizar las perdidas de 

resultados integrales y un flujo de caja positivo para el periodo 2016, cuyo resumen es 

  

    

  

    

  

      

el siguiente 

Estado de resultados integral (USD1,000)- Presupuesto Protor. ] 
Ingresos de actividades ordinarias "E 2T 3er 4eT] 2016 
Ventas 0. 0 491 
Costo de ventas 0.0 : 
Utilidad bruta 0) 0, 0, 0 0 

Arnendos 99! 117 w| 118 451 
Gastos de operación 227| 136| 123. 122 608 
Resultado operativo loe ' . 
Partidas no operativas 
Portafolio financiero o op 115 6 
Intereses de préstamos a corto plazo 12) 12] vo] 4 38 

: Total paradas no operativas] 12] 12| 11 9 44 
Resultado antes impuestos ” dos] sio. 
Impuesto a la renta corriente A ' 
Resultado después de impuestos 14h 1 ' 0» 
VPP en resultados de asociada 60 60 
Utilidad (pérdida) y resultado integral total. | (140)| (31)] (19) so| 149) ] 
  

Esta proforma no Incluye el costo potencial de la nueva administracion para los ultimos 

tres tnmestres del año 2016 
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Estado de flujos de caja Presupuesto 2016 
¡Miles de USD) 1] 2er [avr doy | 2016 
Actividades operativas l t 
Recibido de cientes 2200 178| 117] 118, 633 
Pagos a proveedores y trabajadores a ar | ase 
Costos financieros ' Mon : - 
Ingresos financieros 12 2| 14 91 4 
Impuestos a la renta y otros Ao maz 41 
Otros neto 1 1 1 1 2 

Efecto neto operativo | 27| 73] 12 21] 99 
Actividades de inversión 
Inversiones a corto plazo o A A 
Prestamos a empresa relacionada 0 O| 330| 350| 680 
Efectivo neto de inversiones 0 o| 70 o] 70 
Caja y equivalentes 
Aumento (disminución) neto 27| 73] 48| 21| 169 
Saldo inicial 43 70| 143 4ot| 43 
to Findelperodo] 70] 143] 191) 243) 213) 

INVERSION EN CODESA 

Previa autorizacion del directorio, PESA invirtió en CODESA, mediante aporte de activos 

USD 312 millones equivalente al 3817% del nuevo capital suscrito y pagado de 

CODESA, actualmente en trámite Un resumen 

  

  

  

          
  

DETALLE USD Participación 
Efectivo 685 
Terrenos - Plantaciones 2.253.070 
Maquinaria y equipo 256 301 
Equipo forestal y vehiculos 509 944 
Total aporte PESA 3 120,000 38 17% 
Capital actual CODESA registrado 5,055,000 61 83% 
Nuevo capital CODESA en tramite 8175,000| 10000% 

TIERRAS 

Predio La T: 

En el predio La T, con una superficie de 421 hectareas unos invasores demandaron 

un juicio de amparo posesorio que en sentencia de primera instancia no se les 

concedio 
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Luego  mterpusteron un recurso de apelación ante una sala supenor de la Corte 

Provincial de Esmeradas que en diciembre del 2014 declaro sm lugar A este fallo de 

segunda instancia los demandantes interpusteron un recurso de casación 

Con fecha 20 de enero del 2015, la Sala de lo Civil y Mercantil no admitio a tramite el 

Recurso de Casación y dispuso que el proceso sea devuelto al juez de primera 

instancia para la ejecucion de la sentencia 

Sobre este mismo inmueble en la Subsecretaria de Tierras del MAGAP se ha iniciado 

un tramite administrativo de Reversion a la Adjudicacion en contra de PESA Dicho 

proceso debe ser archivado y declarado improcedente, toda vez que en sede judicial 

Juez de lo Civil) ya existe sentencia final del proceso Se espera que la decision judicial 

sea superior a una accion administrativa 

Predio Quinto Piso 

En el juicio de amparo posesorio contra PESA un inmueble de 1,200 hectareas, luego 

del proceso y pruebas aportadas mediante sentencia de primera Instancia de 15 de 

abril del 2014, el juez acepto las acepciones de ilegitimidad de personería y cosa 

juzgada, declarando sim lugar la demanda Los demandantes apelaron el fallo a 

segunda instancia y luego del tramite y alegato respectivo, la Corte Provincial de 

Justicia de Esmeraldas mediante fallo de 12 de agosto del 2014 declaro sin lugar el 

recurso de apelación 

Luego con fecha 28 de Agosto del 2014, la Corte Provincial de Esmeraldas emitio una 

providencia por la cual se revoco el auto de 12 de agosto del 2014 y se dispuso autos 

en relación, a fin de resolver sobre el recurso de apelación propuesto La excusa 

utilizada fue que en el conteo del plazo procesal se tomo como día hábil en el proceso 

un viernes santo, error que no ha influido en el desarrollo del proceso mi en la 

presentacion de pruebas u otra circunstancia de fondo que altere la Litis de esta causa 
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Con fecha 3 de enero del 2015, hemos sido notificados con los nuevos ministros 

jueces que van a conocer la presente causa, quedando conformado otro tribunal que 

debera resolver el proceso 

Todos los predios con amparo posesorio o invadidos no fueron aportadas a CODESA 

como parte integral de la inversion resumida arriba 

RECOMENDACIONES DEL DIRECTORIO 

El Directorio recomienda que esta Junta de Accionistas conozca la aportacion de 

activos netos por USD 3120000 a favor de CODESA a cambio de acciones, que 

representaran una participacion del 38 17% sobre el nuevo capital, asi como la 

liquidacion final del personal llevada a cabo durante el año 

La perdida neta del ejercicio por USD 1174913 se recormenda debitar a la 

cuenta de Utilidades retenidas 

CONCLUSIONES 

La restructuración de la empresa, para incursionar en otras actividades empresariales, 

genera perspectivas atractivas para el futuro cuyos resultados podrian ser muy 

interesantes de acuerdo a los estudios preliminares, para lo cual deben tomarse 

decisiones importantes durante el periodo 2016 con el fin de que estos proyectos se 

definan por lo que la administracion cree conveniente profundizar los estudios 

inmobiliarios para badegas y vivienda, lo que permitira la preparacion de los proyectos 

definitivos que seran sometidos a consideracion del directorio 
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Para finalizar este informe, quiero dejar constancia de mi profundo agradecimiento a 

Vicente Galarza por la entrega brindada a la compañía y la ética en todas sus labores, 

asi como a Santiago Iturralde por el gran trabajo realizado 

Un especial agradecimiento al Presidente del Directorio, Sr Cesar Alvarez, a los señores 

miembros del Directores por el apoyo en decisiones tan trascendentales para el futuro 

de la empresa, y a ustedes señores Accionistas, por la confianza que me han brindado 

Gracias, 

Martín Rivas 

Presidente Ejecutivo 

Quito, 26 de febrero 2016 
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ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 
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PASIVOS Y PATRIMONIO 

DELOS ACCIONISTAS Notas 
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ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL 
POR El AÑO TERMINADO El 31 DE DICIEMBRE DEL 2015 

Notas 31/12/15 21/12/14 
(en mies de U.S. dolares) 
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