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TICA A
CUESTAS!

Hace pocas semanas analizamos lo que puede pasar
en el mundo en 2023 (ver Koyuntura Express #41 - 28
Febrero 2023). Y en nuestro pais, hace pocas semanas,
el 5 de febrero, los ciudadanos votamos en el referén-
dum y por las autoridades seccionales y del Consejo
de Participacion Ciudadana, y otra vez se desataron las
fuerzas oscuras de la politica ... ; COmo se ve entonces
la economia ecuatoriana en 20237

@ ENTORNO MUNDIAL

Resumamos un par de puntos.

Uno. Tomando los grandes paises, el tema econdmi-
co clave es la inflacion que estad en niveles razonables
en Asia, se mantiene alta en Europa y ha bajado 3 0 4
puntos en los Estados Unidos. Pero como no hay segu-
ridad de que el fendmeno esté bajo control, las tasas de
interés seguiran elevadas lo cual tiene efectos impor-
tantes: en los mercados financieros, en tantos agentes
economicos muy endeudados en el mundo y en parti-
cular en los paises mas pobres, en el menor potencial
de crecimiento, en la incertidumbre y mas.

Y directamente en Ecuador, las tasas de interés mas
altas y la incertidumbre sobre la evolucion del délar:
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mientras se perciba que los EEUU tendran tasas
de interés mas elevadas que los demas, el dolar se
mantendra fuerte.

Dos. ;Recesidén y entorno? Hasta ahora muchos
prondsticos (muy) negativos no han acertado. Aun-
que evidentemente el panorama no es promete-
dor, pues se preve una desaceleracion al 1.7% en
este 2023. Este es el crecimiento mundial mas dé-
bil en los ultimos 30 afios, solo fueron peores la re-
cesion de 2009 con la crisis financiera y 2020 con
la pandemia. Sin embargo, algunos analistas pre-
dicen que el ano 2023 sera catastréfico en muchos
aspectos: coletazos de la pandemia o quién sabe
nuevos brotes, guerra en Europa, quizas invasion a
Taiwan; mas efectos de mediano plazo como la ne-
gativa demografia, la escasez de agua, la migracién
y el cambio climatico. No creemos que el mundo
derive en esa direccién tan negativa, pero siempre
es bueno tenerlo presente.

@ EL ENTORNO POLITICO

La politica es una mezcla de actores cuyos objeti-
vos, intenciones e incentivos son muy dificiles de
discernir. Y ciertamente las elecciones fueron una
derrota de la politica concebida como la capaci-
dad colectiva de resolver problemas, porque nos
acercamos a mas conflictos, mientras los actores
siguen moviendo sus intereses especificos ...; Cua-
les son?

Correismo. Su enfoque ha sido siempre tratar de
eliminar sus condenas judiciales, “ir contra el Go-
bierno” via muerte cruzada, destitucion, o empu-
jando “a que le vaya mal” para ser alternativa en
2025. Aunque ahora quizas tengan otra via: hacer
buenas alcaldias y prefecturas.

Conaie / Pachakutik. “Volver a las calles” (funesto
para la sociedad) para seguir siendo los “represen-
tantes” del resto de ciudadanos en cualquier ne-
gociacion, y presionar a que salga Lasso o preparar

2025, igual que el correismo.

PSC. ;Qué actitud tomar ante una derrota? Un
camino es replegarse para volver a tomar fuerza.
Otro, atacar a toda costa, en cuyo caso buscaran
cualquier estrategia anti gobierno.

Gobierno. Algunos caminos posibles. Uno, devol-
ver golpe por golpe, anticiparse y decretar la muer-
te cruzada. Dos, seguir administrando como lo ha
hecho hasta ahora, con pequefios cambios poraqui
por alla, y con bajo pertil evitar golpes mortales.

Tres, cambiar, reestructurarse para conseguir apo-
yo y gobernabilidad, y recuperar energia positiva.

Escenario muy complejo.

@ LOS CAMINOS DE LA ECONOMIA

A. MAYOR RIESGO

Hay una medida internacional, el llamado “riesgo
pais”, que mide la contfianza de que el Gobierno
puede cumplir con sus compromisos externos. Des-
oues de las elecciones ha subido de 1100 a 1800
ountos (ahora para endeudarnos debemos pagar
18% mas que el Gobierno americano) porque se
percibe que el Gobierno de Lasso puede ser desti-
tuido y los nuevos repudiarian los pagos de deuda.
Y esto se mantendra hasta que el Gobierno logre
una coalicion politica que le permita tener espacio
para una gobernabilidad adecuada ... ;lo lograrad?

Pero hay otra percepcion (para la cual no existe
medida) quizds mas importante y es la que cada
dia cada ecuatoriano siente alrededor de una pre-
gunta sencilla: ;hoy usted emprenderia con mas o
menos tranquilidad en un negocio, en inversiones,
en crear empleos? Y la respuesta mas probable: lo
haria con menos tranquilidad, sintiendo que es mas
riesgoso. Eso es grave, y la inseguridad es uno de
los temas que mas impactan y lamentablemente
esto se mantendra.
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B.CRECIMIENTO ECONOMICO Y EMPLEO

Hay que estar claros: el crecimiento econémico es
la mejor base para mejorar la calidad de vida de |a
gente, porgue de ahi vienen mejoras en el empleo
y en los ingresos. Y hay una cifra sensata (no “ma-
gica”): crecer sostenidamente alrededor del 5%.
Obviamente lograrlo, de manera sostenida y sos-
tenible, es una tarea muy compleja.

No alcanzar el 5% es un problema econdmico, so-
cial y politico, porque la gente busca entonces so-
luciones politicamente extremas y peligrosas al no
sentir mejoras reales. Si estamos muy por debajo,
no se logra mejorar suficientemente el status labo-
ral de los que entran cada afo al mercado y/o de
los que ya estan presentes pero en malas condi-
ciones, o no hay espacio para aumentar la produc-

tividad.

¢ DONDE ESTAMOS?

UNO, crecimiento alrededordel 3%, no estan malo
y probablemente mejor que en muchos paises de
la zona, y nos da un poco de esperanza, pues en el
tercer trimestre del 2022, segun el Banco Central,
el Producto Interno Bruto (PIB) crecié anualmente
al 3.2% llegando a su maximo histérico, cercano a
los $120.000 millones. Pero es insuficiente, y por
eso el empleo adecuado (al menos 40 horas sema-
nales y el salario basico) alcanza a apenas el 35%
de la Poblacion Econdmicamente Activa. Ojala el
crecimiento no caiga hacia el 2% en 2023.

DOS, el PIB (medida de la actividad) en Diciembre
2022 probablemente volvio al nivel prepandemia
(2019), en el grafico #1 la linea naranja ya habria
superado a la linea azul.

TRES, si medimos el PIB per capita (ingreso pro-
medio de cada ecuatoriano) seguimos un 5% por

debajo de 2019.

=) GRAFICO #1

EVOLUCION DEL PIB
ULTimMo TRIMESTRE 2022: ESTIMACION DE LOS AUTORES
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C.; FUENTES DEL CRECIMIENTO?

= GRAFICO #2

EVOLUCION DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
ULTimMo TRIMESTRE 2022: ESTIMACION DE LOS AUTORES
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El grafico #2 nos muestra que el motor de la eco-
nomia es el consumo de los hogares: en el grafico
la linea naranja (2022) supera a la azul (2019, pre
pandemia). Pero mala noticia: la inversién, motor
de mediano y largo plazo, languidece y aun no al-
canza el nivel anterior.

;Y por qué el consumo? Igual que en muchos otros
paises, porque la gente ha salido a “moverse y gas-
tar” luego del encierro de 2020 y 2021 (recordar
el excelente proceso de vacunacion desde Mayo
2021). Y también porque se han dado algunos fac-
tores positivos. Los mas directos: las remesas (aun-
que detras hay situaciones humanas dolorosas) que
han pasado de 3.000 a 4.500 millones igual que en
otros paises del continente, las exportaciones de
camaron que crecieron de 4.000 a 7.000 millones'y
de mineria que alcanzaron casi los 3.000 millones.
En todos los casos es dinero que va directamente
al bolsillo de la gente. Y otros factores muy negati-
vos, que deben ser combatidos, pero que ayudan
en el movimiento de la vida diaria: el narcotrafico
y la mineria ilegal.

No obstante, si se mantiene un entorno incierto
y con elevados intereses, el consumo podria des-
acelerarse sin que se recupere la inversion.

GRAFICO #3
INFLACION AL CONSUMIDOR
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D. INFLACION

Es un motivo de satisfacciéon. Subié como en todas
partes por el empuje inflacionario mundial, lleg¢ al
4,5% pero desde entonces ha retrocedido (grafico
#3) y en 2023 estaremos con un nivel del orden
del 2/2,5%. De los més bajos del continente y del
mundo. ;La razén principal? La dolarizacién.

E.FINANZAS PUBLICAS

El orden en las finanzas publicas, es decir estar al-
rededor del equilibrio, es muy importante porque
permite bajar la incertidumbre (menos riesgo) y
evitar continuos vaivenes de la economia que final-
mente afectan sobre todo a la gente mas pobre.

Y esa mejora se ha dado en 2021 y 2022 con sal-
dos de respectivamente -1,7% y 0% para el sector
publico no tfinanciero en su conjunto (gratico #4).
Es sano pero no tan bueno como parece, porque
es el resultado de mayores ingresos, en particu-
lar impuesto a la renta e impuesto temporal sobre
el patrimonio, pero ninguna disminucién del gasto
publico sino todo lo contrario (seguimos en casi
el 39% del PIB). La tendencia para el 2023 sera la
misma: ningln nuevo impuesto y ninguna rebaja
del gasto.

a—\ar, Anual & 5%
_-'..-\_-I D
1. 0% E
@
L)
3.0% 5
|
i
P . E
0% c
wr S0 "-Cf
E 2 F l - DEET:- O
A =l _ i - — . 0.0 D
-'.-. ..\..'\-. i n
\ i
B | e ::-
ahd
:{ [
4, Hir il i [ | r —— [ i [ e L B L B .
= =] D sl al=|0]l 5]l &= 5| saxl=1 0| 5| =%
— L — — ':I..-' T — 14— r-\_-' ;”:. gy . ;J WL .:___ — o — o ':I..-' ] :-I_-:
L = {— L { e = | = L il B
Fam Tan ™Y M Ty P T I
2018 2019 2020 202 20272 A0LB

Kovunturfl



Marzo 2023 / N° 42

Y ojala el precio del petrdleo se mantenga en zo-
nas elevadas. Nuestro promedio en 2022 fue de 90
ddlares por barril, al menos 80 ddlares seria razo-
nable en 2023, lo cual es posible e incluso en algin
momento podria superar otra vez la barrera de los
100 ddlares ... pero para algunos analistas hay el
escenario contrario: la recesiéon mundial echaria al
piso el precio del crudo.

QO GRAFICO #4

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (% peL PIB)
2018 2019 2020 2021 2022
TOTAL INGRESOS 38,1 36,1 31,8 36,2 38,6
Ingresos Petroleros 11,9 11,3 8,0 12,3 14,3
Ingresos no petroleros 26,2 24,8 23,8 23,9 24,2
TOTAL GASTOS 41,0 39,6 38,9 37,9 38,6
Gasto Permanente 31,2 32,0 31,6 29,1 32,0
Gasto Mo Permanente 9,8 7,6 7,3 8,8 6,6
Resultado Global -2,8 -3,5 -7,1 -1,7 0,0

Fuente: BCE Elaboracién: Autores

NoTta- Hay una discusion importante: ;se puede o no
utilizar los $8.000 millones de la Reserva Internacio-
nal para estimular la economia? Nuestra respuesta es
clara: ciertamente no, una parte importante es suya y
mia, dinero nuestro. ;La razén? Del monto indicado,
$5.200 millones son del sistema financiero privado,
es dinero de los depositantes que esta ahi para dis-
poner de suficiente liquidez en caso de problemas,
por ejemplo de retiro masivo de fondos. ; Estaria us-
ted de acuerdo en que el gobierno se tome su dine-
ro porque con eso quiere gastar o hacer obras? (para
eso hay los impuestos ). Ahi entra en juego nueva-
mente la percepcion de riesgo, que si disminuyera si
ayudaria a que sea necesario guardar menos recursos
y, en consecuencia, aumente el crédito y la demanda
para inversién privada.

El resto, algo menos de $3.000 millones, si son de
diversas entidades estatales (la tercera parte del

Gobierno Central y sus dependientes), y cada una
de ellas si puede tomar la decisidén de gastar esos
fondos masaceleradamente, pero guardando siem-
pre un minimo razonable de “capital de trabajo”.

F. SisTEMA FINANCIERO
Hay quizas algunos factores que senalar:

a)En general se mantiene un sendero positivo tan-
to en liquidez como en crédito

b)Las cooperativas contindan creciendo. Es sano
porque se abren nuevas rutas de acceso a los clien-
tes, pero esto debe venir siempre acompanado de
un lema importante: “éxito con responsabilidad”,
ser cuidadosos en el manejo del riesgo es esencial
en el sistema financiero, y ademas controlar el ori-
gen de los fondos, tema delicado en el Ecuador
actual.

c)Las tasas de interés se han elevado (grafico #5)
por la presion externa, el aumento del riesgo y un
cierto desequilibrio entre el crecimiento de los de-
positos y del crédito. Y se mantendran elevadas.

Q) GRAFICO #5

TASAS DE INTERES REFERENCIALES (%)
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G. RELACIONES EXTERNAS

Varios factores positivos. Ya lo dijimos: remesas,
ventas de camardn y mineria, y en 2023 el cambio
mas importante pueden ser los precios que han
estado bajando desde hace unos meses. Pero in-
cluso con eventuales menores ingresos en 2023,
los niveles son muy favorables.

Se cerrd con éxito el acuerdo con el FMI, que en
total nos otorgd desde el 2020, 6.000 millones en
buenas condiciones. En 2023 es importante man-
tener relaciones positivas con organismos interna-
cionales porque necesitamos alrededor de 4.000
millones de financiamiento, que es imposible con-
seguir en los mercados privados por el elevado
riesgo pais. Y razonablemente ese apoyo interna-
cional se hara presente.

El gobierno trabaja en concretar acuerdos comer-
ciales. El mas importante es evidentemente los
EEUU, aungque hay reticencia en el gobierno de-
mocrata para darle empuje al tema. Con China se
ha anunciado que el acuerdo esta cerrado, aunque
no conocemos los detalles. Con la Alianza del Pa-
citico el panorama se ha complicado, por un lado
porque no se llegd a cerrar el trato directo con
México, y por otro parte porque han surgido serios
problemas politicos en la Alianza en particular entre
Perd, Colombia y México. Pero el sendero sigue:
ya se tirmo con Costa Rica y luego vendra Republi-
ca Dominicana, Panama, Canada y se avanza con
Corea del Sur. Es un camino indispensable, pues
uno de los objetivos principales de cualquier pais
pequeno debe ser avanzar en esa direccion.

H... ALco MaAs

Pregunta: ;avanzaremos en 2023 en una serie de
temas importantes para el pais?

; Reduccion de tanto gasto improductivo del Esta-
do? No.

; Reforma Laboral? No.

; Reforma del sistema de Pensiones? No.

; Subsidio a los combustibles? Quizas eliminacién
para los vehiculos de mayor cilindraje.

;Mayor empuje a la mineria y petroleo? Muy poco.

;Reglas para una mayor competencia bancaria del
exterior? No.

;Mas apertura externa? Si, por nuevos tratados co-
merciales, baja del ISD y quizas de algunos aran-
celes.

Muy poco ciertamente ... ;jLas mejores noticias?

aleje demasiado del 3%. La esperanza no se des-
vanece de que al menos alguno(s) de los NO ante-
riores se convierta(n) en SI.
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