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vamos a mover

El entorno mundial

Hay 3 cosas que nos interesan en el mundo.

Uno, el crecimiento de la economia mundial que en el escenario
mas razonable crecera por encima del 5% anual (més en Asia, menos
en los paises desarrollados).

Dos, el ddlar cuya debilidad generalizada se mantendra (el caso
maés obvio es Colombia con un tipo de cambio de 1900 pesos por
délar, el real brasilero en 1.70 o Japén con un yen en 82 por ddlar),
salvo con el yuan (porque la China mantendra controlada su mone-
da), el euro (fluctuaciones continuas con el ddlar en funcién de las
buenas o malas noticias del continente) y pocos paises con mone-
das devaluadas frente al délar (un caso es Argentina, otro, el mas
patético, es Venezuela a pesar de los més de 60 mil millones de dé-
lares anuales que recibe por el petrdleo .... Ojo, no es coincidencia
sean Argentina y Venezuela!).

Tercero, el petrdleo cuyo precio promedio para el Ecuador se si-
tuara probablemente alrededor de los 80 ddlares por barril (supe-
rior alos 71 del 2010 y cerca del record de 83 en el 2008). Ver grafico
#1. Esto se debe a la presién de los paises en desarrollo dindmicos
sobre todos los mercados de materias y las politicas monetarias que
estimulan la especulacién para encontrar salida a la gran liquidez
mundial (ojo, estamos en un mundo de materias primas costosas).

¢Puede este escenario trastocarse? Si, con una pequefia probabi-
lidad, si Europa cae en una crisis mayor. No imposible, porque Es-
pafia puede estar en el ojo de la tormenta (y esto es mas grave que
Grecia o Portugal), pero si improbable. Esto significaria un délar
mas fuerte, un petréleo por los suelos y un impacto muy severo en
el pais (mucho mas que en el 2008-2009)... por suerte es mas bien
improbable.
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Siempre es importante, y ojala util, mirar al estado de la economia. No para adivinar el
futuro, sino para intentar evaluar riesgos y oportunidades del entorno en que todos nos

Noticias del entorno

¢Qué esperar del entorno legal o afines? Algunas cosas importan-
tes:

1.~ Seguira la presién tributaria aumentando. Ya sea via nuevos im-
puestos o incremento en retenciones y anticipos.

2.~ Entorno internacional complejo y complicado porque ahora nos
pasa factura el alejarnos de los Tratados de Libre Comercio. Quizas
se terminen renovando las ventajas del ATPDA con los EEUU (a pe-
sar de las malas noticias de estas semanas), pero esto esta ya en sus
ultimos suspiros. Ademads, la negociacion con Europa es complicada
(porque los temas son los mismos que con el TLC norteamericano:
compras publicas, propiedad intelectual, subsidios etc.) mientras
nuestros vecinos ya negociaron. En ambos casos: pérdida de com-
petitividad de nuestras empresas frente a los competidores.

3.~ Luego de la renegociacién petrolera la inversién, la produccién
y los ingresos locales se recuperaran en los préximos afios. De la
misma manera con la mineria cuyos contratos probablemente se fir-
men hasta mediados de afio. Ahi hay 2 o 3 mil millones de ddlares
de inversién en camino.

4.~ El cédigo de la produccién empieza a aplicarse con una serie
de ventajas tributarias, que ojala produzcan efectos positivos, pero
muy probablemente son una aguja en el pajar: pequefias ventajas
perdidas en un mar de incertidumbre. Ver Grafico # 2.
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Grafico 2

Puntos importantes del cédigo de la produccion

¢ Baja el impuesto a la renta en 3 puntos en 3 anos (se mantiene el 10% menos para
reinversién). Solo sirve para reinversioén y no para reparticién de dividendos si la
base imponible personal es mayor al 25%.

e Nuevas inversiones no pagan Impuesto a la Renta por 5 afios en algunos sectores

e PYMES: deduccién del 100% adicional para mejoras productividad / Investigacion y
Desarrollo / promocién comercial /

¢ ZEDE (las ex Zonas Francas): 5 puntos menos y mas limitado que las zonas francas

¢ Ninguna autorizacion es requerida para nuevas inversiones.

¢ Incentivos para abrir el capital a los trabajadores (diferimiento por 5 afios del Im-
puesto a la Renta y anticipos pero con intereses).

¢ En zonas deprimidas el 100% adicional de deduccién tributaria por 5 afios en contra-
tacion laboral.

¢ Elimina impuesto a la salida de capitales y retencién del 25% para pago de financia-
miento externo

El frente externo

Es aparentemente el tema que mas preocupa al Go-
bierno. No solo porque tenemos una balanza comer-
cial petrolera muy negativa (es asi desde hace 10 anos
o mas) sino que ahora la balanza total también ha cai-
do en territorio rojo, sobre todo en el tdltimo semes-
tre. Ver Grafico # 3.

A esto se pueden atribuir dos interpretaciones:

1) La del Gobierno: esto se debe a que la economia
ha perdido competitividad por causa de la dolari-
zacién y en consecuencia no logramos exportar mas
pero si importamos mas.

Consecuencia para el Gobierno: aumentar aranceles y
aplicar medidas cuantitativas.

cTiene sustento esta hipdtesis? En todo caso un indi-
cador clave de la economia como es el tipo de cam-
bio real (que mide nuestra competitividad de precios
con el exterior) no parece indicarlo ya que su nivel
es el mismo de antes de la dolarizacién, y el propio
sentido comin nos lo dice ¢acaso es légico pensar
que estamos en un mal momento de precios relativos
cuando el délar (como ya comentamos) estd mas bien
débil contra la mayor parte de monedas?

2)La de muchos otros analistas (y me incluyo): hay un
déficit fiscal importante, es decir un exceso del gasto
publico sobre su ingreso, que genera un déficit global
en la economia reflejado en la balanza externa. Son
los famosos déficits paralelos (fiscal y externo) que no
tienen por qué manifestarse automaticamente (si es
que hay un superavit privado, incluyendo a la Seguri-
dad Social, de ingreso sobre gasto) pero que en este
caso en el Ecuador si existe.

Ademas, ha caido el superavit petrolero en los ulti-
mos meses manteniéndose alrededor de 500 millo-
nes de ddlares mensuales sen lugar de los 600 a 700
millones en que deberia estar.

Consecuencia légica en esta interpretacién: no se co-
rrige el desequilibrio externo con aranceles particu-
lares sino con una reduccién del gasto publico que
equilibre sus cuentas.

La situacion fiscal y sus efectos

Es lo que aparentemente menos preocupa al Gobier-
no, y mas preocupa a los que analizan la economia.

Para el Gobierno la secuencia es esta:

1)El Estado es el principal agente en la economia con
la capacidad de mirar al bien comdn.

2)En consecuencia, hay que trasladar recursos de
manera importante al Estado para aumentar el gasto.
Estos pueden provenir de fondos de ahorro, deuda
externa, IESS impuestos o petrdleo. Lo importante es
aumentar el gasto lo que permite a la vez estimular la
actividad econémica y generar un shock de inversién
(el pais necesita méas hidroeléctricas, carreteras, edu-
cacién, salud etc.).

3)La deuda es atln baja y puede aumentar. Los fondos
de estabilizacién no son necesarios porque implican
un mal uso de los recursos frente a la alternativa que
es invertirlos o gastarlos en el Estado.

Bajo esta premisa es que el gasto publico (todo el
sector publico incluyendo seccionales y excluyendo
el IESS) ha crecido del 25% del PIB, bastante cons-
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tante en el pasado, a cerca (o mas) del 40% del PIB
actualmente.

Pero hay otra secuencia que debe ser analizada:

1)El principal motor de la economia es el sector pri-
vado via inversién y empleo, mientras el Estado cum-
ple un rol importante que es el de generar un entorno
adecuado (tanto legal como de infraestructura huma-
na y fisica basica en los casos requeridos).

2)Para esto es necesario que el Gobierno capte una
cantidad de recursos razonable, y, sobre todo, genere
un marco de confianza hacia el mediano plazo, de que
no habran sobresaltos importantes porque existe un
nivel de deuda manejable, fondos de estabilizacién
para enfrentar los malos momentos y un entorno pre-
decible (impuestos, salarios).

Bajo esta premisa es que la politica econémica ha
sido muy criticada.

1)La deuda interna y externa atn baja, va creciendo
a ritmos excesivos porque son mas de 2.000 millones
de ddlares adicionales cada afio. Ver Gréafico # 5.

2)Se suprimieron los fondos de estabilizacién y ahora
la reserva internacional estd por debajo de los 3.000
millones de délares (luego de un maximo de 6.500
millones en Octubre 2008, antes de la crisis interna-
cional). Pero hay factores mas graves: si uno excluye
el encaje bancario, la reserva era de 5700 millones en
Octubre del 2008 y ahora es de apenas 1.000 millones.
Ver grafico # 4.

3)El gasto piblico no solo estd en niveles insosteni-
bles sino que también la calidad del mismo es muy
discutible. Como muestra la crisis del sector salud o
la inseguridad, no es solo cuestion de gastar més para
que los problemas se resuelvan. Los administradores
conocen bien esta situacién: cuando se intenta corre-
gir los problemas solo aumentando los recursos (més
personas, méas dinero) rara vez se los corrigen.

Pero ademas no solo son criticas conceptuales sino
préacticas porque:

1)Si bien la inversién publica ha crecido fuertemente
(en promedio de 5% a 12% del PIB), el total de inver-
sién en el pais ha aumentado en apenas dos puntos.
Y si bien, como sefialamos en el grafico # 7, la meto-
dologia de una y otra no es exactamente la misma,
parece marcar una clara tendencia de que la inversién
privada ha caido. La urgencia de los incentivos del
Cédigo de la Produccién parece confirmarlo.

2)El empleo se parece haber estancado. En estos
anos se han creado cerca de 150.000 nuevos empleos
formales de los cuales alrededor de 100.000 son esta-
tales, mientras que la tasa de desempleo en el 6.1%
es la misma que hace 3 afios (no se puede comparar
con periodos anteriores porque la metodologia cam-
bié en Septiembre 2007) y hay una ligera caida del
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subempleo. Pero subsiste un “misterio” importante y
es que frente a la tendencia normal de crecimiento de
la PEA (Poblacién Econédmicamente Activa) de 100.000
personas al afio, en este periodo hemos registrado un
aumento de apenas 50.000. Pregunta entonces: ¢dén-
de estan esos otros 250.000 ecuatorianos? La repuesta
parece apuntar a un deterioro del mercado laboral.

:COMO PASAMOS
LA CRISIS DEL 2008-2009?

Sin lugar a dudas la crisis internacional fue fuerte
(atin no ha pasado en cierto casos). Sin embargo,
su impacto en el Ecuador ha sido relativamente
controlado (algin aumento del desempleo y el cre-
cimiento cay6 pero no fue un derrumbe). Por eso,
para enfrentar un eventual caso similar en el futuro,
es importante la pregunta: ¢cémo lo logramos? Y la
respuesta es:

1) Porque la caida del precio del petréleo (no el
tnico pero si el factor mas impactante para el Ecua-
dor) fue de apenas 6 meses. Sélo entre Noviembre
2008 y Abril 2009 estuvo por debajo de 50 ddlares
el barril.

2) Disponiamos de reservas importantes (6500 mi-
llones de délares) que sirvieron para mitigar ese
impacto. La economia usé 3.000 millones de ddla-
res de dicha reserva para sostenerse entre Octubre
2008 y Junio 2009.

¢No fue muy dtil la politica econémica del Gobierno
frente a la crisis? En algo si, pero apenas.

1) Las restricciones a la importacién se hubieran
dado de cualquier forma al haber una disminucién
de los ingresos externos. La diferencia es que en lu-
gar de que el Gobierno decida qué sectores debian
restringirse, son los agentes econémicos los que
hubieran decidido en funcién de sus necesidades y
posibilidades. Esto hubiera sido mejor.

2) La politica anti ciclica. Claro que sirvid, pero ba-
sicamente porque existian reservas para ejecutarla
y esas reservas no fueron el fruto de una decisién
voluntaria del Gobierno ... todo lo contrario.

¢,Y la dolarizacion?

Duerma tranquilo, la dolarizacién puede terminarse
pero no por ahora. Para que se este caso se dé son
necesarios dos factores. Uno, que el ddlar se fortalezca
en el mundo de tal manera que la economia ecuato-
riana pierda competitividad que no pueda ser com-
pensada con esfuerzos de eficiencia, y, dos, que caiga
el flujo de divisas hacia la economia (exportaciones,
deuda, etc.). Ninguna de las dos cosas va a suceder
por ahora (a no ser un escenario ya comentado de una
nueva crisis mundial). Sin duda hemos hecho todos los
esfuerzos para socavar a la dolarizacién (salarios mini-
mos elevados, ausencia de fondos de estabilizacidn,
altisimo gasto publico etc) pero tenemos la suerte que

el entorno nos premia con un délar débil y un precio
del petréleo por las nubes.
Por ahora caminamos.

En definitiva

Hay riesgos pero parecen limitados para este afio.

Al tener recursos monetarios, el gasto publico seguira
aumentando y el sistema financiero (publico, privado,
cooperativas) mantendra un ritmo de incremento del
crédito de al menos el 15% anual y el crecimiento de
la economia deberia mantenerse en niveles alrededor
del 4%, razonable aunque no extraordinario (inferior a
paises como Pert o Chile). Ver gréfico # 8.

El problema de la economia ecuatoriana no es tanto
en el corto plazo, sino el pobre aumento de la produc-
tividad (porque no hay suficiente inversién privada y
el gasto publico cuanto mas aumenta, mas ineficiente
es), de la inversion, del empleo. En el mediano plazo
todo esto nos pasara factura. Mientras nuestros veci-
nos corren, Nosotros caminamos.

Entre buenas y malas noticias, serd un entorno media-
no en que las empresas seguiran vendiendo (fuerte-
mente en algunos sectores). Pero si hay un sacudén
fuerte, nos estremecemos ... y mucho més que estre-
mecernos. Por ahora confiemos que ese no sera el sen-
dero.
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TOTAL Gas Diesel Gasolina
2004 4 203 71 -270
2005 728 293 318 117
2006 1074 390 500 184
2007 1425 530 607 288
2008 1890 556 937 397
2009 1084 309 539 236
2010 1915 405 1100 410
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Didlogo con los lectores

Estimado Pablo,

Seria interesante descubrir nuevos parametros que determinen
si realmente este es un buen indicador clasicamente asociado a
produccién-consumo generacién de riqueza, etc. Estoy leyendo
un libro de Daniel Goleman- Inteligencia Ecolégica, este nos
hace reflexionar como copio sic el adjunto:

“La inteligencia ecoldgica es la capacidad de vivir
tratando de dafiar lo menos posible a la naturaleza.
Consiste en comprender qué consecuencias tienen sobre
el medio ambiente las decisiones que tomamos en nuestro
dia a dia e intentar, en la medida de lo posible,

elegir las mds beneficiosas para la salud del planeta.

La paradoja reside en que cuanto mds coherentes somos
con su bienestar, mds invertimos en el nuestro

Daniel Goleman

Nuevas variables deberan ser adoptadas muy pronto a los cla-
sicos de crecimiento , desarrollo, indices de desarrollo huma-
no, etc; pues si la tendencia actual se mantiene sin considerar
los efectos ambientales — ecolégicos que ya son evidentes por
zona, region, pais; hace pensar que los datos clasicos ya no son
suficientes y que cualquier PIB calculado de hecho debe ser
modificado por el costo de reposicién de medio ambientes da-
fnados por ejemplo por las inundaciones, pérdidas no valoradas
de cultivos que no cumplen un ciclo natural de crecimiento y

las asociadas a deudas impagas de los afectados, dafios a infra-
estructura que debe ser renovada o reconstruida.

Otras que se refiere en el articulo que es el gasto publico, de-
beria ser analizado no por los efectos directos o indirectos de
generacion de trabajo versus la opcién generada por emprendi-
mientos, eso esta por demas evidenciado pero algo més impor-
tante deberia considerarse como es que la mejor obra publica
tiene una inmensa carga de ineficiencia, corrupcién, y una po-
bre calidad que si podria ser valorada dispararia su costo a ni-
veles no controlados, peor aln si se agregan intangibles como
el manejo politico o su utilizacién como plataforma (no ético)

Un ejemplo cercano es ver obras que todavia no fueron amorti-
zadas de trabajos por grupos anteriormente en el poder y hoy
destruidos por conceptos de ideologia u objetivo diferentes
solo ver el caso de la Avenida 24 de Mayo y otros en Quito (a
menor escala) i otras como las inundaciones en zonas de la cos-
ta en donde pareceria que ya se intervino preparandonos para
este invierno lo que con este afo debe ser no menos de 100
veces las preparadas e intervenidas a lo largo de miultiples go-
biernos, ideologias, banderas, visiones y objetivos.

Saludos cordiales, siempre atentos Koyuntura
Marcelo Barragdn
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