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La economia
se desacelerara en 2013,
sumando riesgos
y al compds del petréleo
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CASTELLANOS V. * ,
[LUSTRACIONES: TITO MARTINEZ

2012 cerr6 con claras sefales de desa-
celeracion de la economia ecuatoria-
na, luego del extraordinario creci-
miento de 8% anual en 2011 de la
mano de la inversién puablica. A pesar
de la bonanza petrolera, crecen cada
vez més lento el consumo de hogares,
los dep6sitos, el crédito y el sector
externo. Incluso el propio precio del
petrdleo, aunque siga alto, serd menor
en 2013. Al haber cerrado 2012 con
mejores calificaciones de riesgo, el pafs
arranca 2013 con esperanzas de un
crecimiento razonable en medio del

entorno electoral —que se comer4 el

primer semestre— y de la crisis inter-
nacional, un crecimiento que no sea
muy inferior al de 2012 y que estara
en linea con la desaceleracion de una
economia que suma desaffos a media-
no plazo y camina al compés del petré-
leo. En general, si gana Rafael Correa,
2013 serd similar a 2012 en lo eco-
némico, aunque tal vez no en lo poli-
tico. Las ofertas de campafia influirdn
en el entorno macroecondémico vy las
reformas a discutir en 2013. Una prue-
ba de ello fue la veloz aprobacién de
la Ley de Redistribucién del Gasto
Social.
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Siguiendo la 1dgica electoral, el
Gobierno buscé en 2012 magnificar sus
logros y minimizar sus errores luego de
cinco afios en el poder, lo que exigié
mayor gasto pablico. Esto se reflejé en la
expansién del consumo del Gobierno
que, segln las previsiones del Banco
Central, habrfa crecido 1,7 veces méas que
un afio atras (7,2% en 2012 frente a 4,1%
en 2011).

2013 abre con la campafia electoral
y las elecciones presidenciales y legisla-
tivas. Si gana Correa, el manejo econé-
mico seguird la misma linea que hasta
ahora: un modelo econémico basado en
una gran presencia estatal, respaldado
principalmente en el precio del petréleo
y financiado con recursos de la seguridad
social, créditos chinos y organismos
multilaterales para proyectos especificos
(Cuadro 1 y Grdfico 1).

Ese modelo se refleja en el tamafio
del Estado en la economia, el cual, si se
lo mide por el gasto total del sector pabli-
co no financiero (SPNF) con respecto al
PIB, pasé de 28% en 2007 a 48% en
2011. El respaldo de ese gasto también
aumenté notablemente: los ingresos
petroleros del SPNF pasaron de repre-
sentar 7,3% del PIB en 2007 2 19,3% en
2011. Los no petroleros crecieron mas
lento: de 21% a 25% del PIB en el mis-
mo perfodo. Ante la insuficiencia de
ingresos para cubrir ese elevado gasto, el
Estado ecuatoriano se endeuda mas y
mds, con China como principal sopor-
te. GESTION y otros analistas ya lo sefia-
laron en su momento (“El Estado serda
planificador e inversionista” de Maria
Lorena Castellanos, GESTION N° 162,
diciembre 2007). El modelo econémico
se caracteriza también por una débil ins-
titucionalidad originada en el gran poder
del Ejecutivo en la aprobacién de leyes,
la definicién de politicas, la designacién
de autoridades y la influencia en los orga-
nismos de control. En definitiva, es un
Estado gastador, legislador y endeudado.

Pero entre las deudas pendientes del
modelo no estdn solo las econémicas:
bajar la confrontacién politica con
diversos actores de la sociedad y dar
incentivos claros a la inversién privada
son otras acreencias no cumplidas.

SECTOR REAL

EL PAIS CRECE MAS LENTO
EN MEDIO DE AUGE
PETROLERO

El crecimiento de la economfa ecua-
toriana perdid fuerza a pesar de la bonan-
za petrolera originada en un precio
récord de $ 98 por barril de crudo ecua-
toriano en 2012. Este super6 en casi $ 19
al valor presupuestado por el Gobierno
($ 79,7) y en $ 1,45 al precio promedio
del crudo ecuatoriano registrado un afio
atrds. Pero la desaceleracién de la inver-
sién, del consumo de los hogares y de las
exportaciones impidié que el gran creci-
miento de 2011 se repitiera en 2012.

El crecimiento de la formacién bru-
ta de capital fijo se redujo casi a la mitad,
segin las estimaciones del Banco Cen-
tral del Ecuador, pasando de una tasa de

CRAFICO 1

Modelo econémico con una gran presencia estatal

Cuapro 1
Deuda piiblica total
(a noviembre 2012)

Millones % Partic. en
$ la deuda pdblica

total

Deuda pbl. externa $10.743 59,4%
Org. internacionales $5.807 32,1%
BID $2.529 14,0%
CAF $ 2.444 13,5%
Otros $ 834 4,6%
Gobiernos $3.801 21,0%
Originales $3.288 18,2%
Club de Parfs $513 2,8%
Bancos y bonos $1.100 6,1%
Proveedores $ 34 0,2%

Deuda pbl. interna $7.335 40,6%
Bonos largo plazo $6.369 35,2%
Bonos AGD $133 0,7%
Entidades del Estado $ 832 4,6%

Deuda piblica total $18.078 100,0%

FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS.
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FueNTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

12,3% en 2011 a 6,7% en 2012, lo que
se traduce en una disminucién de los
niveles de inversién. Ademads, el menor
dinamismo de los créditos de consumo
habria frenado el crecimiento de la
demanda doméstica. La economia ecua-
toriana crecid, pero mds lentamente.
Segiin el Banco Central del Ecuador
(BCE), 2012 cerrard con un creci-
miento de 4,8%, lejos de lo proyecta-
do por el FMI (3,8%) y menor, aunque
muy cerca, de lo previsto por MULTI-
pLICA (5%).

En el primer trimestre de 2013, los
actores econdémicos estardn atentos a los
resultados electorales y, hasta mayo,
seguirdn de cerca la organizacién de las
nuevas autoridades. Aunque desacelera-
dos, el consumo de los hogares y la inver-
sién publica respaldarén el crecimiento de
este afio (Grdfico 2). Las previsiones rea-
lizadas por diversos organismos sobre el
crecimiento del Ecuador en 2013 varfan
en un rango de 3,2% (Banco Mundial) a
4,4% (Ministerio de Finanzas). En cam-
bio, en diciembre, la Cepal ajustd a la baja
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la proyeccién de crecimiento del Ecuador .

para 2013, de 4,5% a 3,5%. Segiin las esti- Se desacelera el consumo de hogares; inversién crece a la mitad que afios anteriores;
maciones de MULTIPLICA, la economia del consumo del Gobierno sube en 2012, afio electoral (% de crecimiento anual)

Ecuador crecera alrededor de 4%.

La economia crece més lento y va
sumando riesgos que podrfan pasar factu-
ra a mediano o largo plazo: acumulacién
de déficit fiscal y déficit comercial no
petrolero, gran dependencia del petréleo,
débil institucionalidad, carencia de un
fondo de respaldo para enfrentar un shock
negativo eventual, falta de incentivos a
la inversién privada, y débil politica
comercial relacionada con la urgencia de
concretar acuerdos con los principales
socios del pafs. Vale reconocer el “des- £
pertar” en politica comercial, luego de cin-
co afios de hacer muy poco por este sec- FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.
tor. Si bien la decisién del Gobierno de
retomar las negociaciones con la Unién
Europea tomar4 tiempo en concretarse, es
un gran acierto que dejé 2012.

INFLACION SERA SIMILAR
QUE EN 2012

El indice mundial de precios de los t y
alimentos de la FAO descendié en
noviembre de 2012 al mismo nivel de : :
hace 11 meses. El indice promedio ene-
nov 2012 fue 7% menor al promedio
2011. Para 2012-2013 el organismo no
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Mejora el empleo a nivel nacional
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En cuanto a los precios de los com-
bustibles en el mundo, los niveles esca-
laron mucho més que los alimentos des-
de 2008. Su precio va al compés del pre-
cio del crudo y amenaza al fisco, debido
a la carga que representan los subsidios
a los combustibles.

sMENOR POBREZA

Y MAYOR

EMPLEO CON MENOR
CRECIMIENTOg

2012 cerr6 con cifras récord de
empleo a nivel nacional (Grdfico 3): la
tasa de ocupacién plena alcanzé 51,5%
en septiembre de 2012; el subempleo bajé
de 45,5% a 41,9% en el mismo periodo,
y el desempleo bajé a 4,6% en septiem-
bre, una cifra nunca antes registrada des-
de el cambio de la metodologia de cal-
culo (2007). Es decir, segiin estos datos,
de cada 100 personas econémicamente
activas que laboran en uno de los cinco
centros urbanos del pafs, solo cinco estan
desempleadas.

Guayaquil se mantiene como el
centro urbano con mayor desempleo del
pafs (6,54% en septiembre 2012), mien-
tas Quito es la ciudad con menor desem-
pleo (3,38% a septiembre). Por su par-
te, Machala reporta un mayor sector
informal: 59,4% de su PEA ocupada
labora en el sector informal.

La notable disminucién del desem-
pleo contrasta con la desaceleracion de
la economfa (Grdfico 4). Generalmente,
en una economfa en auge, la demanda
de empleo tiende a crecer para respaldar
esa expansién publica y privada de los
negocios e inversién. Lo contrario ocu-
rre en perfodo de crisis (caso extremo).
2011 cerré con un crecimiento econd-
mico extraordinario de 8% anual y un
desempleo de 5,1%. Mientras que en
2012 el pais habrfa crecido alrededor de
5% anual o menos (tres puntos menos
que el afio previo), el desempleo tiende
a la baja. Al respecto, sorprende la evo-
lucién de la poblacién econémicamen-
te activa (PEA) y la poblacién econé-
micamente inactiva (PEI), lo que influ-
ye en el cdlculo de las tasas de empleo.
De septiembre de 2011 a septiembre de
2012, alrededor de 84 mil personas se

incorporaron a la PEA y 66 mil perso-
nas se incorporaron a la PEL

Eso no puede durar. Por eso, y en con-
cordancia con el menor crecimiento pro-
yectado para este afio, es probable un
ligero aumento del desempleo en 2013.

Por otro lado, en 2012 continué la
tendencia a la baja de la pobreza, lo que
definitivamente es una gran noticia
para el pafs. Segiin el BCE, en septiem-
bre de 2012, la pobreza urbana por ingre-
sos fue de 16,3%, una reduccién de casi
2% con respecto al afio previo. En el mis-
mo periodo, la pobreza extrema por
ingresos fue de 4,7%. Aunque fue mayor
a la de marzo (4%), fue menor a la de un
afio atrds (6,5%). Es decir, de cada 100
personas que viven en el drea urbana, 16
perciben un ingreso menor a $ 75,33
mensuales y cinco viven con menos de

$ 42,45 al mes.

SALARIO BASICO
AL ALZA

El salario bésico pasé de $ 170 en
2007 a$ 292 en 2012. Para 2013 el sala-
rio bésico aumenté 9%, a $ 318. Como
todos los afios, este aumento es superior
a la inflacién y queda la duda de si esta
o no asociado al aumento de la produc-
tividad de los trabajadores. El incremento
contribuye al poder adquisitivo de los tra-
bajadores, pero significa mayores costos
para las empresas. Con ese aumento, el
pais estarfa mds cerca de alcanzar el “sala-
rio digno” (salario mensual suficiente que
cubre la canasta bésica para 1,6 percep-
tores de ingreso), concepto creado en el
Cédigo de la Produccién y que segin el
Gobierno es de $ 368 mensuales. Segiin
el Ministerio de Relaciones Laborales, el
ingreso familiar minimo serd de $ 635,7
para 2013, lo que permitirfa cubrir la
canasta familiar bésica ($ 617,4).

EL ECUADOR CON MEJORES
CALFICACIONES

Una buena noticia para el pais fue la
mejora de las calificaciones de riesgo. En
septiembre esta revista traté este tema a
fondo (“El riesgo soberano mejora pero
no el clima de inversién” de Maria de la
Paz Vela, GESTION 220). Entre otros fac-
tores, el desempefio de la economfa, la

mayor inversién pablica y la disponibi-

lidad de fuentes de financiamiento (por

tanto, la mayor capacidad de pago de la

deuda externa), en especial, el acceso a

créditos de China, motivaron a tres cali-

ficadoras a subir la calificacién de riesgo

del Ecuador en 2012:

e Moody fue la primera en subirla. En
febrero de 2012, movié el rating de
los bonos ecuatorianos desde Caa3 a
Caa?2. Luego, en septiembre, subid la
calificacién de bonos de largo plazo
a Caal. Aunque el Ecuador se man-
tiene en la categorfa de “grado espe-
culativo”, mantiene una “perspecti-
va estable”.

e Enjunio Standard & Poor’s subié la
calificacién de los bonos ecuatoria-
nos a largo plazo desde B—a By los
de corto plazo de C a B.

e Fitch también mejord la calificacién
del Ecuador, al pasarla de perspecti-
va “estable” a “positiva” en octubre.
Las tres calificadoras coincidieron en

la importancia del acceso a financia-

miento del Gobierno ecuatoriano que
mayormente ha provenido de China.

SECTOR
FINANCIERO
DEPOSITOS Y CREDITOS
LENTOS FRENARIAN

LA ECONOMIA

Hasta septiembre de 2012, tanto los
depésitos como el crédito se desacelera-
ron. Y, al parecer, la Ley de Redistribu-
cién del Gasto Social, destinada a gra-
var las utilidades de la banca, se aprobé
justo cuando el crédito crecfa a menor
ritmo. Mientras en 2011 la cartera total
crecfa a una tasa promedio de 23% anual,
en 2012 creci6 a una tasa promedio de
19% anual. Asf el crédito total (cartera
bruta + contingentes) de la banca pri-
vada llegé a $ 16.693 millones en
noviembre de 2012, $ 2.241 millones
mds que en noviembre de 2011 y un
aumento de 15,5% anual.

Por segmento de crédito, hubo una
fuerte desaceleracién de los créditos de
consumo desde el dltimo trimestre de
2011 (Grdfico 5). Esto afectara el dina-
mismo del consumo de los hogares. El
microcrédito también crecié a menor

GESTION N°223 <L ] 5>



TEMA CENTRAL

ritmo que el afio previo. En cambio, el
crédito comercial (para sectores pro-
ductivos) crecié mds rapido que el afio
precedente. Por contraste, el de vivien-
da se recuperé en 2012, luego del efec-
to crowding-out, asociado con la entrada
del Banco del IESS al mercado, que se
evidencia claramente en 2011. El menor
ritmo del crecimiento del crédito de con-
sumo y el microcrédito estarfa relacio-
nado con el aumento de la morosidad en
€sos segmentos.

Para 2013 se espera un menor dina-
mismo del crédito privado, en especial,
del crédito de consumo, siguiendo la
tendencia de 2012 y como resultado de
la entrada en vigencia de la Ley de
Redistribucién del Gasto Social. Una
contraccién del crédito bancario afec-
tard el dinamismo de la economfa. La
ley implicard también menores utili-
dades y rentabilidad de la actividad
bancaria.

Los depésitos también crecieron
mas lento en 2012. Pero en el dltimo
trimestre, esta situacién se revirtié y su
tasa de crecimiento fue mayor a la de
un afio atrs. Asi, a noviembre de 2012,
las captaciones totales de la banca pri-
vada crecieron 17,4% (frente a 15%
registrado en noviembre de 2011),
alcanzando $ 21.386 millones. Ese com-
portamiento refleja la confianza de los
depositantes en el sistema financiero.

Por otro lado, los fondos disponibles
de la banca privada en territorio nacio-
nal han tendido al alza en 2012 a tono
con las resoluciones del Banco Central,
entre las que destaca el aumento del coe-
ficiente de liquidez (de 45% a 60%) y el
encaje bancario (de 2% a 4%) desde julio
de 2012.

La banca privada cerrard sélida en
2012, atin rentable pero con menores uti-
lidades que hace un afio, preocupada por
los efectos de la Ley de Redistribucién
de Gasto Social y temerosa de nuevas
reformas. El sector financiero es quizas el
sector con mds cambios regulatorios des-
de 2007. Sus buenos resultados atraen al
Estado, el que mediante diversas dispo-
siciones busca captar y controlar cada vez
més esos recursos. Los bancos pequefios
(y los dedicados al microcrédito) son los
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mas afectados, pues su agilidad para ajus-
tarse a cambios legales frecuentes es
menor.

En cuanto a las tasas de interés, se
mantienen en el mismo nivel desde octu-
bre de 2011. Asi, de acuerdo a lo obser-
vado en los tltimos afios y dado que estas
son fijadas politicamente, es muy pro-
bable que se mantengan en 2013.

SECTOR
MONETARIO
LIGERA BAJA

DE LA UQUIDEZ PERO
SE SIGUE CON PLATA

La liquidez en la economfa —medi-
da como la suma de especies monetarias
en circulacién, moneda fraccionaria,
depésitos, fondos de tarjetahabientes y
otros recursos— también crecié mas len-
to en 2012 que en 2011, pero bordea los
$ 30 mil millones hasta julio, lo que equi-
vale a 40,5% del PIB (Grdfico 6). La
RILD cerr6 2012 a la baja: en $ 2.588 al
21 de diciembre, 12,5% menos que el
afio precedente y 50% menos que el sal-
do de septiembre (el mayor del afio).

Preocupan las medidas guberna-
mentales para captar cada vez mds recur-
sos de la banca privada —a través de la
compra obligada de bonos del Estado, del
encaje, entre otros— y para controlar los
recursos provenientes del exterior. Aho-
ra, incluso las remesas deben pasar por
las cuentas del Central. La intencién es
mantener el control sobre el flujo de
délares que entra y sale de la economfa.
El libre uso de las reservas y la carencia
de un fondo de contingencia ante un
shock eventual también preocupan en el
mediano plazo.

La apreciacién del dolar junto con la
mayor inflacién del pafs con respecto a
la inflacién externa contribuyé a que el
tipo de cambio real se aprecie en 2012.
Ademds, el délar cerr6 el afio apreciado
1,2% anual con respecto al euroy 12%
con respecto al yen. Para 2013 se espe-
ra que Europa siga inyectando estimulos
a la economfa con el fin de reactivarla,
lo que afectara la cotizacién del euro.

A corto plazo, la dolarizacién segui-
14 estable mientras el precio del petré-
leo siga alto, el déficit fiscal sea maneja-

ble y el flujo de délares proveniente de
otras fuentes (remesas, exportaciones,
inversién extranjera directa, deuda y
otras) supere la salida de délares con una
brecha importante. A pesar del aumen-
to del impuesto de salida de divisas, los
délares siguen saliendo. Eso ha resulta-
do en una buena fuente de ingresos para
el fisco, pero es una muestra de descon-
fianza de los agentes.

Sin embargo, lo que preocupa es el
curso de la economfa en el mediano y lar-
go plazo. El Ecuador ha gozado de una
gran bonanza petrolera en los tltimos
afios, acompafiada de un aumento del
precio de otros commodities que exporta
el Ecuador (en 2008). El pais ha perma-
necido parcialmente alejado de la crisis
en el dambito financiero por la baja cone-
xién del mercado bursétil ecuatoriano
con los mercados financieros mundiales.
{Qué pasarfa si inesperadamente cae el
precio del petréleo o hay otro shock nega-
tivo en la economia? ;Y si este frena la
inversion publica (uno de los motores de
crecimiento de la economfa ecuatoriana
en los dltimos afios)? Esta situacién se
agrava si la inversion privada —deuda
pendiente del socialismo del siglo XXI—
no logra compensar esa eventual reduc-
ci6én de la inversién puablica o si la inver-
sién publica no logra los retornos espe-
rados. Tarde o temprano, los desincen-
tivos a la inversién privada nacional y
extranjera pueden pasar la factura. El
modelo apuesta a que el precio del petré-
leo siga alto y, para suerte del nuevo
Gobierno a ser elegido, no hay perspec-
tivas de un bajén en el corto plazo. Quien
pagara los platos rotos quizds ya no esté
en la palestra politica para responder por
ello.

SECTOR FISCAL
GASTADOR Y ENDEUDADO
CON PRESUPUESTO
PRORROGADO

De acuerdo con lo que dispone la
Constitucion, el Presupuesto General del
Estado 2013 es una prérroga del de 2012,
debido a que 2013 es afio electoral. La
prérroga implica que para 2013 regir el
mismo monto total del presupuesto
2012 ($ 26.109 millones) y el mismo
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GrAFICO 5

Crédito de consumo crece a menor ritmo; crédito productivo al alza

(tasa de crecimiento de la cartera por segmentos de crédito)
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FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

* OFERTA MONETARIA: ESPECIES MONETARIAS EN CIRCULACION, MONEDA FRACCIONARIA Y DEPOSITOS A LA VISTA.

techo presupuestario, hasta que se pose-
sionen las nuevas autoridades en mayo
préximo. El precio del crudo ecuatoria-
no de $ 79,7 por barril del presupuesto
de 2012 también rige para 2013. No obs-
tante, no necesariamente todos los ftems
del presupuesto son los mismos que en
2012; pues, en el caso de los gastos, los
{tems se ajustan a los proyectos particu-
lares de cada afio y al aumento anual de
los sueldos de los empleados publicos vy,
en el caso de los ingresos, se ajustan a las
reformas tributarias de cada afio y al cre-
cimiento de la produccién petrolera. Una
vez posesionado el nuevo Gobierno
(mayo 2013), este tiene un plazo de has-

ta 90 dfas para enviar la Proforma 2013
a la Asamblea. Es decir, el presupues-
to prorrogado regirfa al menos por el
primer semestre del afio.

El Ministerio de Finanzas no pro-
porcioné el monto de ingresos y gastos
totales del presupuesto prorrogado,
pero si los rubros bajo la linea. A gran-
des rasgos, los ingresos tributarios del
presupuesto prorrogado 2013 serfan
mayores por la incorporacién de dos
reformas tributarias: la llamada “refor-
ma verde”, cuyo impacto no estaba con-
templado en el presupuesto 2012 y la
recientemente aprobada Ley de Redis-
tribucién del Gasto Social, que signi-

ficard alrededor de $ 300 millones adi-
cionales para el fisco. Los ingresos
petroleros también serfan mayores en
2013 que en 2012, debido a un ligero
aumento de la produccién petrolera,
manteniendo el mismo precio presu-
puestado en 2012 ($ 79,7 p/b). Por el
lado de los gastos, aunque no se cono-
cen los montos exactos, los gastos
corrientes aumentarfan de acuerdo a los
ajustes salariales para los empleados
publicos. Se esperaria que los gastos de
capital sean similares a 2012, pero eso
dependera del avance o retraso de los
proyectos de inversién presupuesta-
dos en 2012. El gasto en el bono de
desarrollo humano aumentaria en
unos $ 300 millones, debido al aumen-
to de $ 20 aprobado en noviembre.

Asf, con un precio del petréleo pre-
supuestado de $ 79,7 p/b y un presupuesto
total de $ 26.109 millones, el requeri-
miento de financiamiento para 2013 es
de $ 6.055 millones (7% del PIB), segtin
el Ministerio de Finanzas. De ese mon-
to, $ 2.372 millones corresponde a
amortizaciones y otros rubros. La dife-
rencia ($ 3.683 millones) corresponde al
déficit fiscal, que representa 4,5% del
PIB. Para 2013 MULTIPLICA proyecta un
precio del crudo ecuatoriano de $ 91 por
barril. Con una produccién de al menos
189 millones de barriles en 2013, el pafs
percibird millonarios ingresos: un col-
chén de alrededor de $ 2.000 millones
adicionales a lo presupuestado. Pero solo
una parte de esos recursos irfa al presu-
puesto.

De acuerdo al ministro de Finanzas,
Patricio Rivera, est4 listo un paquete
de acuerdos para financiar esos rubros,
el mismo que se aplicarfa dependiendo
de las necesidades del fisco: “Si a la eco-
nomfa le va bien, el ministerio demo-
rarfa los desembolsos, pero frente a un
eventual shock externo o una necesidad
imprevista de recursos, se pueden ace-
lerar los desembolsos”, explicé el minis-
tro a GESTION. Segin el ministro, el
Codigo de Finanzas Publicas brinda esa
flexibilidad fiscal en la contratacién de
deuda. El ministro puso como ejemplo
el crédito de libre disponibilidad de
$ 1.700 millones negociado con Chi-
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na a finales de 2011. Segin el minis-
tro, este no se utilizé en 2012 porque
no hubo necesidad, por lo que se
desembolsarfa en 2013 para cubrir par-
te del requerimiento de financiamiento.

Segin el Ministerio de Finanzas, el
financiamiento identificado para 2013
cubre el requerimiento (Cuadro 2). El
desglose por fuente de financiamiento no
estd claro. En tal caso, de los $ 6.055
millones a financiar, con certeza, $
2.000 millones corresponden a un cré-
dito de libre disponibilidad otorgado por
el Gobierno chino. Este es el mismo cré-
dito que se negocié a finales de 2011
pero, como se dijo anteriormente, no se
desembols6 en 2012. Luego, alrededor de
$ 2.300 millones corresponderfan a roll-
over de deuda interna. Y del financia-
miento externo identificado, alrededor de
$ 1.700 millones provendrian de présta-
mos atados a proyectos especificos. Este
dltimo monto incluirfa los créditos de
organismos multilaterales (alrededor de
$ 650 millones serfan de la CAF y el
BID), el Banco de Desarrollo Chino y
otras fuentes. Vale recalcar que esas cifras
no son exactas y dependerdn de las nece-
sidades de financiamiento del fisco a lo
largo del afio.

Como el modelo econémico del
Gobierno estd basado en un elevado
gasto publico, los ingresos petroleros
son una pieza fundamental de respaldo
econémico. Con la coyuntura de un
menor precio del petréleo, dado que
ciertos gastos son inflexibles y toman-
do la experiencia de afios pasados, en
2013 no se descarta otra reforma tri-
butaria (o cambios legales relaciona-
dos), combinada con mas deuda, con el
fin de compensar los menores ingresos
petroleros. Al igual que en el caso de
un hogar, endeudarse no es malo, lo
riesgoso es endeudarse mucho (por
encima de la capacidad de pago inter-
temporal), bajo condiciones més caras
que otras disponibles en el mercado y
no registrar todas las deudas en las
cuentas del hogar (ver articulo “Presu-
puesto de 2013, por el sendero del ago-
tamiento” de Jaime Carrera, en este

SECTOREXTERNO
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CuADbrO2
El financiamiento del fisco en 2013
(millones de $)

Presupuesto Presupuesto Presupuesto Diferencia
inicial 2012 2013 2013 (% del PIB)
Requerimiento de financiamiento 5.705 6.055 7,5% 350
Amortizaciones y otros 1.471 2372 2,9% 901
Déficit 4.234 3.683 4,5% -551
Financiamiento identificado 5.705 6.055 7,5% 350
Desembolsos atados, bonos, Cetes y otros 3.821 4.055 5,0% 218
Créditos de libre disponibilidad 1.878 2.000 2,5% 122
FUENTE: MINISTERIO DE FINANZAS.
Cuapro 3
Freno del sector externo en 2012
(tasa de crecimiento)
Ene-oct 2011 Ene-oct 2012 Diferencia
Exportaciones totales 29,5% 8,3% -21%
Export. petroleras 37,8% 9,5% -28%
Export. no petroleras 19,3% 6,6% -13%
Importaciones totales 18,8% 6,6% -12%
Import. petroleras 26,0% 6,9%-19%
Import. no petroleras 16,9% 6,5% -10%
Remesas (al primer semestre) 9,8% -9,8% -20%
FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADCR.
GRAFICO 7
Resultado comercial respaldado en el petréleo
10.000 40%
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FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, ESTIMACIONES MULTIPLICA.

CAMINA LENTO;
DESPERTAR COMERCIAL LLEGA
TARDE

En 2012 el sector externo en con-
junto perdié fuerza con respecto al afio
previo. En 2011 las exportaciones expre-
sadas en valor crecfan a un ritmo supe-
rior a 25% anual y las importaciones cre-
cfan cerca de 20% anual. En 2012 ambas
crecieron a menos de 10% anual (Cua-
dro 3). Las remesas también se desacele-
raron en 2012, luego de mostrar una
recuperacién de los efectos de crisis de

2008. Su evolucién est4 ligada al desem-
pefio de Espafia e Italia, principales emi-
sores de remesas al Ecuador. Y ni hablar
de la inversién extranjera directa, que fue
de apenas $ 274,6 millones en el primer
semestre frente a $ 352,4 millones en el
mismo periodo en 2011. Esta tiende a la
baja desde hace tiempo y se concentra
en sectores estratégicos.

El gasto pdblico y la liquidez de los
hogares alentaron el consumo de bienes
importados desde 2008. Asi, el déficit no
petrolero escal6 rdpidamente. En los dlti-
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mos afios, el Gobierno ha tratado de
mejorar el resultado de la balanza no
petrolera, endureciendo su politica aran-
celaria, por tanto, restringiendo el con-
sumo de ciertos bienes.

Es que las importaciones crecen més
rapido que las exportaciones. De 2007 a
2012, el volumen de importaciones cre-
ci6 a un ritmo de 6% anual en prome-
dio, mientras el volumen total de expor-
taciones se mantuvo practicamente
constante. En parte eso muestra la falta
de esfuerzo del sector exportador, pero
también la falta de politicas que pro-
muevan la inversién privada. Concretar
acuerdos comerciales con EEUU y Euro-
pa es un tema prioritario que ha queda-
do a la deriva, perjudicando la planifi-
cacién empresarial y desalentando la
inversiéon. Un acuerdo es urgente al
menos para competir bajo las mismas
condiciones que Pertd y Colombia, que
ya suscribieron un TLC con la Unién
Europea (UE) y EEUU. Para las nego-
ciaciones con Europa la entrada del Ecua-
dor al Mercosur no serfa una buena idea.

Por otro lado, a diferencia de otros
paises de la regién, el Ecuador no ha
hecho acercamientos con el grupo
APEC.

Sin embargo, un hecho positivo y
muy destacable del Gobierno en 2012
fue la decisién de retomar las negocia-
ciones comerciales con la UE. Ademss,
junto con el sector exportador, solici-
t6 al Departamento de Comercio de
EEUU que incluyera siete productos
beneficiados por el Atpdea en el Sis-
tema Generalizado de Preferencias
(SGP). Asi, si en algin momento el
Atpdea no se renueva, esos productos
podrian acceder al mercado norteame-
ricano con menores aranceles, a través
del SGP. Paralelamente, el Gobierno y
las cdmaras de comercio han tratado de
ampliar mercados no tradicionales
mediante conversaciones con paises
como China (con el cual el Ecuador ha
suscrito varios acuerdos), Israel, Corea
del Sur, Canadd, El Salvador, entre
otros. Hasta 2011 el Gobierno se con-
centrd en este dltimo punto, descui-
dando la relacién con los principales
socios comerciales del pafs.

RecuADrO

Panorama internacional favorable pero preocupa Europa

Cuafro eventos determinardn el curso de la
economia mundial en 2013:

1. la crisis en Europa, cuya evolucion es diff
cil de predecir;

2. Un menor precio del petréleo en el mer
cado infernacional;

3. la desaceleracion de la economia ching;
4. la recuperacion econémica de EEUU en
medio del riesgo de contagio de la crisis euro-
pea y el peligro del llamado “abismo fiscal”.

En general, el panorama infemacional
es relativamente favorable (Cuadio 4): aun-
que en 2012 el producto mundial perdié fuer
za, perjudicando las exportaciones, se recu-
pera ligeramente en 2013 respaldado por
un modesto crecimiento de las economias
avanzadas (1,6% segin el FMI) y una lige-
ra mejora en el desemperio de las econo-
mias emergentes y en desarrollo (5,6%).

Lo mas preocupante es la evolucion de
la crisis en Europa, que se vuelve mds incier
fa porque las dificuliades fiscales de los pai-
ses PIIGS (Portugal, Ilanda, ltalia, Grecia y

Cuabro 4
Crecimiento mundial: ligera recuperacién

2011 2012 2013
Mundo 3,8 3,3 3,6
Economias avanzadas 1,6 1,3 1,5
EEUU 1,8 2,2 2,1
Canadé 24 1,9 2,0
Japén -0,8 2,2 1,2
Reino Unido 0,8 0,4 1,1
Zona euro 14 04 0,2
Alemania 3,1 0,9 0,9
Francia 1,7 0,1 0,4
Espafia 0,4 =115 -13
[talia 0,4 =23 0,7
Grecia -6,9 -6,0 4,0
Portugal =11 -3.0 -1,0
Economias emergentes y en desarrollo 6,2 53 5,6
Europa Central y Europa del Este 53 2,0 2,6
Commonwealth de Estados Independientes | 4,9 4,0 4,1
Asia en Desarrollo 18 6,7 1,2
China 9,2 78 8,2
India 6,8 49 6,0
América Latina y Caribe 4,5 3,2 39
Medio Oriente y Africa del Norte 33 53 3,6
Africa Subsahariana 51 5,0 5,1

FueNTE: WEO, FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, OCTUBRE 2012.

Esparia) siguen poniendo en aprietos a la zona euro. No obstante, para 2013 mejora la pers-
pecfiva de crecimiento del blogue, de —0,4% en 2012 a 0,2% en 2013, segin el FMI. Ademés,
poco a poco EEUU superd el peligro de caer en el abismo fiscal, pero volverd a acercarse al pre-
cipicio en febrero. Mientras tanto, América Latina, que crecié menos en 2012 (3,2% frente a 4,3%
en 2011) frenada por Argentina'y Brasil, mejora su perspectiva en 2013y crecerd 4% anual segin
la Cepal [vercuart pare de ese Tema Cemal. Por su parte, China se desacelera pero atn cre-
ce a fasas extraordinarias (superiores a 7%), impulsada por la inversién en infraestructura y la expan-
sion del consumo intemo. El buen desempeiio de la economia china es clave para el Ecuador,
que ha afianzado sus lazos con ese pais a fravés de préstamos de ese Gobierno y acuerdos en

diversas dreas.

Si bien la débil conexién del Ecuador con el mercado financiero internacional lo ha manteni-
do al margen de la crisis en el dmbito financiero, en el dmbito comercial el pais si ha sentido los

efectos.

Con ello, 2012 fue un afio en que el
Gobierno comenzé a desperezarse del
profundo suefio en que habia caido
durante cinco afios su politica comercial.

En 2013 el menor precio del petré-
leo en el mercado internacional y el bajo
crecimiento del volumen de produccién
esperado para 2013 se reflejardn en un
mayor déficit comercial (Grdfico 7). Por
lo cual, no se descartan nuevas restric-
ciones a las importaciones. En los préxi-
mos afios, las exportaciones no petrole-
ras, que se desaceleraron en 2012, esta-
rén afectadas por la falta de acuerdos

comerciales con la UE y EEUU, dado que
otros paises de la regién ya tienen (o ten-
dran) acuerdos comerciales con esos blo-
ques. Entre esos paises estan: Chile, Méxi-
co, Centroamérica, Colombia, Pert,
Panama y Republica Dominicana. Esta
coyuntura vuelve ain mds urgente la
negociacién de un acuerdo comercial con
los principales socios del pafs (Ver arti-
culo “Préxima vigencia del acuerdo
comercial UE-Pert y Colombia” de Leo-
nardo Cueva en este mismo nimero).
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Sectores productivos:
un vistazo a su desempefio en 2012
y el panorama para 2013

Desempefio productivo
dispar en medio de

desaceleracién econdémica

En 2012 no se repiti6 el extraordinario crecimiento econémico de 2011. Los resultados son dis-

persos: unos sectores productivos cerraron el afio con un buen desempefio, mientras que para

otros 2012 no fue un buen afio. Asi lo dicen sus protagonistas y las cifras. Pero no hay duda, las

actividades econdmicas crecen mds lento vy, si las condiciones de mercado permanecen cons-

tantes, muy probablemente, este afio crecerdn menos que en 2012. Exportaciones e importa-

ciones también crecen a menor ritmo que hace un afio. Por otro lado, luego de seis afios de Gobier-

no, aun hay tareas pendientes en politicas tanto comercial como para el sector productivo que

alienten la confianza e inversién privada. La politica piblica en esos temas se ha convertido en

el talén de Aquiles del Gobierno.

Dos hechos clave animaron la con-
fianza de los empresarios en 2012: la
reactivaciéon de las negociaciones
comerciales con la Unién Europea por
parte del Gobierno ecuatoriano, que fue
considerada un gran acierto, y la reu-
nién realizada en agosto de 2012 entre
el presidente de la Reptblica, miembros
de su gabinete y representantes del sec-
tor empresarial. Lo sorprendente es que
habfan pasado dos afios sin que hubie-
ra una reunién de esa naturaleza.

Por su parte, 2013 arranca con la
esperanza de que las negociaciones con
Europa se concreten (lo que tardard mas
de un afio) y las confrontaciones
Gobierno-empresarios se transformen
en politicas de oferta y esfuerzo priva-
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do que fortalezcan la productividad y
competitividad de las empresas y, a la par,
atraigan mayor inversién privada nacio-
nal y extranjera. Todo esto se da en un
entormno en el cual la economia en con-
junto crece mas lento (ver articulo "La
economia se desacelerard en 2013, suman-
do riesgos y al compds del petrdleo”).
Mientras tanto, los exportadores
siguen con atencién la recuperacién
econdmica de sus principales mercados
de destino (EEUU y Europa) y miran
con preocupacién la suscripcion de
acuerdos comerciales entre esos mer-
cados y los pafses vecinos. Al igual que
todos los afios, se repitié el lobbying
entre representantes del sector privado
y senadores o autoridades del Gobier-

no estadounidense para, una vez mas,
lograr la renovacién del Atpdea (vigen-
te hasta julio de 2013).

Ademss, siguiendo la tradicién de
los dltimos cinco afios, en 2012 no fal-
té una reforma tributaria. Por otro lado,
ante el gran crecimiento de la deman-
da doméstica de bienes importados, el
Estado endurecié la politica de restric-
cién de importaciones. Autos, licores,
electrodomésticos, celulares, equipos
electrénicos, entre otros, fueron afec-
tados por las resoluciones del Comex.

Con el fin de alentar la inversién pri-
vada, en 2011 entrd en vigencia el Cédi-
go de la Produccién. Este es el principal
elemento que resalta el Gobierno como un
conjunto de incentivos claros para el sec-
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tor empresarial. Sin embargo, el cédigo no
CRrAFICO 1

habria rendido los frutos esperados, )
l 1 1 LOS sectores que mueven la economia se desaceleran
pues, al parecer, no logra compensar 1a (tasa de crecimiento anual del PIB por sector econémico, afio base: 2000)
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ecuatoriana en 2012 (Recuadros 1 al 4).
Segiin el Censo Econémico, el comercio,
la manufactura y la construccién son los
que mas mueven la economfa nacional,

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

GrAFico 3

° 2013: extraccion de petréleo y gas natural serd el sector de mayor crecimiento
tanto por su peso en la economia como (previsiones crecimiento real 2013 por sector)

por su generacién de empleo y sus enca-
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petréleo y gas natural, la construccion,
y la fabricacién de productos textiles
seran las actividades de mayor creci-
miento, segin las previsiones del

Central (Grdficos 2 y 3).

EN PROMEDIO, CONFIANZA
EMPRESARIAL SIN CAMBIOS

En promedio, el indice de confian-
za empresarial (ICE) calculado por
Deloitte & Touche se mantuvo en el
Gltimo afio: pasé de un promedio anual
de 83,6 puntos en 2011 a un promedio
anual de 83,4 puntos hasta noviembre
de 2012. Los altibajos de este indice a
lo largo del afio se deben a que este se
ajusta a hechos puntuales de la coyun-
tura, lo que le da credibilidad.

Por su parte, el promedio enero-
noviembre del indice de confianza
empresarial calculado por el Banco Cen-
tral del Ecuador aument6 22% anual y
tiende al alza desde hace tiempo (Grdfi-
co 5). A pesar de las diferencias meto-
dolégicas, sorprende la tendencia dispar
entre el indice calculado por el Central
y el calculado por Deloitte.

En los tltimos dos afios, la estabi-
lidad macroeconémica y el alto precio
del petréleo fueron los factores que mds
contribuyeron a la confianza empresa-
rial. En cambio, una de las mayores pre-
ocupaciones de los empresarios con-
sultados fueron los anuncios (y aplica-
cién) de reformas tributarias, lo que
contribuyd al deterioro del ICE en cin-
co meses de 2011. Entre los factores que
perjudicaron la confianza de los empre-
sarios en 2012 estdn:

e Aumento de costos laborales,
especificamente el aumento del salario
minimo (enero);

® Invierno en la costa ecuatoriana
y sus efectos sobre la economfa (abril);

® Reduccién del precio del petro-
leo (junio, julio);

® Restricciones a las importaciones
(junio);

® Preocupacién por las retaliacio-
nes asociadas a la decisién del Ecuador
de dar asilo a Julian Assange (agosto).

e Proyecto de Ley de Redistribucién
del Gasto Social (octubre).
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RecuADRO 1

Construccion; el sector que més contribuyd al crecimiento

Solo el sector de la construccion fue responsable de una tercera parte del crecimiento
econémico del pafs, en el primer semestre de 2012 (0lima informacion disponible al
cierre de edicién). El sector pablico ha tenido un rol clave en la expansién de este sec-
for, a través de la inversion en infraestructura y la enfrada al mercado del Banco del IESS.
Las facilidades de financiamiento han muliiplicado la oferta de vivienda para segmentos
medios de la poblacién pero, a la par, ha contribuido al aumento de los precios de insu-
mos para la construccion y viviendas terminadas. Aunque la evolucion timestral de este
sector muestra signos de desaceleracion, es muy probable que en 2013 siga crecien-
do a fasas superiores al 10% anual.

Recuabro 2

Comercio dinamico

El secior piblico también ha jugado un rol relevante en el dinamismo del comercio, a
fravés de la liquidez inyectada en la economia via gasto publico. El sector financiero pri
vado también ha contribuido a fravés de facilidades de pago con farjefas de crédito y
la concesién de créditos de consumo. El movimiento se ve y se siente en los nuevos cen-
fros comerciales que se han instalado en las principales ciudades del pais (ver nimero
anterior). No obsfante, desde el cuarto trimestre de 2011, el ritmo de crecimiento del
crédito de consumo se desacelera. El consumo de los hogares también creceria mas len-
fo. Asi, en 2013 un menor dinamismo del comercio es probable.

Recuabro 3

Senvicios: su aporte sale a la luz

Con las nuevas Cuentas Nacionales, sali¢ a la luz el aporte de dos servicios puntuales:
acfividades profesionales, tcnicas y administrativas, cuya contribucion al crecimiento eco-
nomico del pais en el primer semesire de 2012 fue de 8,1%, y dlojamiento y servicios
de comida, cuya confribucion al aumento del PIB fue de 7,1% en el mismo periodo. Es
decir, solo estos dos servicios explicaron 15% del crecimiento del primer semestre del
aiio [Gréfico 4). En conjunio, el sector servicios explicé una tercera parte del crecimien-
fo econémico en ese periodo.

Recuapro 4
Manufactura: creceria 4% en 2013

la industria manufacturera incluye diversas acfividades productivas, lo que dificulia gene-
ralizar su desempeiio. Las indusfrias de mayor crecimiento en el primer semestre de 2012
fueron:

® Elaboracion de bebidas (21% anual;

® Elaboracién de productos alimenticios diversos (11% anual);

® Fabricacion de producios quimicos, de caucho y pléstico (8,6% anual);

® Fabricacion de producios textiles y prendas de vesfir 7% anual);

® Elaboracion de cereales y panaderia (7% anual).

Segin las previsiones del Banco Central, de un crecimiento estimado de 6,8% anual en
2012, en 2013 este secfor creceria apenas 3,7% (previsiones realizadas con el afio
2000 como base]. Las mayores restricciones a las importaciones, establecidas en julio
de 2012, podiian favorecer a la indusfria local si se combinan con politicas de oferta
que incentiven la produccién de bienes industrializados que, hasta hoy, son importados.
Por ofro lado, varias compafiias frabajan para obtener la Certificacion de Buenas Prac-
ficas de la Manufactura. En el tiempo, esto contribuird a la internacionalizacién de los
producios.



TEMA CENTRAL

GrAFICO 4

Ecuador crecié 5,7% anual
en el primer semestre de 2012
(crecimiento anual por semestre, t/t-4)*
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Construccion y setvicios:
los que més contribuyeron al PIB del primer semestre
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* VARIACION PORCENTUAL DEL PIB DEL UN SEMESTRE DADO CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DEL ANO PRECEDENTE.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

En cambio, en septiembre, dos fac-
tores elevaron la confianza empresarial
notablemente: la inversién en infraes-
tructura, en especial, en salud y viali-
dad, y la reunién realizada en agosto
entre el sector empresarial y el presi-
dente de la Reptblica y su gabinete.

MEJOR SITUACION
DE LA EMPRESA, PEOR
CLIMA DE INVERSION

La sexta edicién del Barémetro de
Empresas, publicada en octubre de 2012
por Deloitte & Touche, revela que para
2013 la mayor parte de los empresarios
consultados espera mayores ventas pero
igual rentabilidad que en 2012. Ademss,
la mayor parte planea no modificar su
dotacién de personal, pero sf aumentar
la produccién y los precios de la empre-
sa (Grdfico 6). La encuesta se realizé a
120 altos ejecutivos de empresas que
emplean a 53.600 personas y cuya fac-
turacién conjunta alcanza $ 12.500
millones anuales. Lastimosamente, esta
edicién del Barémetro de Empresas no
present6 los resultados de las expectati-
vas empresariales sobre la situacién
econémica del pafs y el clima de inver-
siones esperado para este afio.

La percepcién general de los empre-
sarios se resume en estos puntos:
® Expectativas positivas sobre el desem-

pefio de la empresa: para 60,8% de los

empresarios consultados la situacion

GrAFICO 5
Altibajos en la confianza empresarial medida por Deloitte
1%

FUENTE: DELOITTE & TOUCHE, BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

GRAFICO 6

{Qué esperan los empresarios consultados en 20137
(% de empresarios consultados por Deloitte)
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FUENTE: SEXTA EDICION DEL BAROMETRO DE EMPRESAS, DELOITTE & TOUCHE, OCTUBRE 2012.
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general de la empresa mejorard este
aflo, mientras que para 17,5% esta
empeoraré. Es normal que la mayor
parte de las empresas diga que su
empresa seguird creciendo. Con res-
pecto al desempefio 2012, para
44,6% de los empresarios consulta-
dos la situacién de su empresa mejo-
rd con respecto a un afo atras.

®  [gual situacién econdmica del pais: para
48,4% de los empresarios la situacion
del pafs se mantiene igual que hace
un afio (septiembre 2012 frente a sep-
tiembre 2011). Sin embargo, mien-
tras en abril de 2012, 16% de los
empresarios consultados respondié
que la situacion econémica del pais
empeord con respecto a un afio atrds,
en septiembre esa cifra subié a 27%,
un claro retroceso. En el tiempo, son
menos los empresarios que conside-
ran que la situacién econémica del
pais se mantiene igual (Grdfico 7).

e Deterioro del clima de inversiones: este
tema es la piedra en el zapato del
Gobierno desde que inicié su ges-
tién. En septiembre de 2012, menos
de 10% de los empresarios consul-
tados por Deloitte & Touche decla-
16 que el clima de inversiones ha
mejorado con respecto a un afio atrés
(septiembre de 2011). En cambio,
desde que se empez6 a recoger esta
informacién (marzo de 2010), en
promedio, mds de 50% de los empre-
sarios ha considerado que el clima de
inversiones se deteriora con respec-
to a un afio atrds (Grdfico 8). Este
tema también lo revelan las cifras de
inversién extranjera directa recibi-
da por el Ecuador versus la recibida
por otros paises de la regién.

e Inflacion igual que en 2012: 54,7% de
los empresarios consultados espera
que la inflacién de este afio sea de
entre 5%-7%j; mientras que 30,8%
espera que la inflacién sea de entre
3%-5%, y apenas 11,1% que sea
mayor a 7%. 3,4% restante espera
que la inflacién sea de entre 1%-3%.
Por otro lado, 45% de las empresas

consultadas en octubre conffa en que su

empresa crezca entre 5% y 10% anual en

2013. Ademss, 50% de empresarios
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GRAFICO 7

Situacién econémica del pais respecto a un afio atras:

para menos empresarios la situacion es igual y para mds la situacién empeord en septiembre

(% de empresarios consultados por Deloitte)
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GRrAFICO 8
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Clima de inversiones respecto a un afio atrds: para mas de 50% de empresarios se ha deteriorado

(% empresarios consultados)
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FUENTE: BAROMETRO DE EMPRESAS, DELOITTE & TOUCHE

consultados del sector comercial, finan-
ciero e industrial espera que su empresa
crezca esa magnitud. Mientras que 29%
de todas las empresas consultadas espe-
ra un crecimiento inferior a 5% anual.
Solo 8% de las empresas consultadas
espera crecer entre 10%-15% y solo 8%
espera crecer 10%-20% anual.

LO PENDIENTE
EN LA AGENDA

Para el nuevo Gobierno, cuatro
temas clave quedaron pendientes en la
agenda:

e Avanzar en el proyecto de sustitucién
estratégica de importaciones.

e Negociar un acuerdo comercial con
EEUU y Europa, lo que se volvié més
urgente ante la firma del TLC por
parte de Colombia y Peru.

Beprll fibr i g 11

Mejorar la balanza comercial no
petrolera: su déficit persiste y estd en
aumento (el freno arancelario es una
solucién temporal a esta dificultad
estructural).

Frenar el récord de reformas tri-
butarias y fortalecer el didlogo:
cambios frecuentes de las reglas
del juego junto con discursos
politicos poco alentadores para el
sector privado pueden generar un
ambiente de incertidumbre res-
pecto a futuras reformas; afectar
las decisiones de inversién, y
encarecer los costos de las empre-
sas (originados en los ajustes aso-
ciados a cambios legales), en par-
ticular para medianas y pequefias
empresas cuya capacidad de reac-
cién es menor.
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[os actores

del mercado
ysus
escenarios

Coordinacién de entrevistas:

Michelle Ordonez

El balance

de 2012

Politicas

o factores
exdgenos que
perjudicaron al
sector

Politicas

o factores
que apoyaron
el desempefio
del sector

CONSTRUCCION

HERMEL FLORES, PRESIDENTE DE LA CAMARA
DE 1A CONSTRUCCION DE QUITO.

2012 fue un buen afio para el sec
for gracias a la inversion poblica y pri-
vada. La piblica principalmente se orien-
16 a obras de infraestructura y bono de
vivienda. Los recursos inyectados por el
Biess y el sector financiero privado han
sido un soporte muy importante.

Desde 2011 la demanda de
vivienda no ha fenido el mismo creci-
mienfo que la oferia, lo que puede
deberse a que los proyecios inmobilia-
rios no se han orieniado al esfrato de
mayor demanda: los sectores populo-
res. El volumen de oferta inmobiliaria en
Quito crecié 5,3% en 2010 (fueron
10.182 unidades disponibles para la
venta), 32,7% anual en 2011y 11%
en 2012 (15.026 unidades disponi-
bles). Sin embargo, en 2012 se ofertd
30% més de lo que se demandb.

las poliicas de confratacion del sector
publico para las principales obras de
infraestructura del pafs. Los proyecios mds
imporfantes se han fimado solo con
empresas exiranjeras.

¢ |os favorables precios del pefréleo:
han permitido contar con recursos para
o inversién en el sector y en la eco-
nomia.

© El precio constante de bienes como
el acero, que han permitido que el pre-
cio de las barras de acero se manten-

ga.

AB. EDUARDO LEDESMA, DIRECTOR
EJECUTIVO DE LA ASOCIACION DE EXPORTADORES
DE BANANO DEL ECUADOR (AEBE).

2012 fue un afio affpico. El clima (que

sis financiera de la eurozona, los con-
flictos bélicos y los precios bajos afec-
faron la produccion y exporiaciones en
20%. En 2012 exportaremos maximo
255 millones de cajas frente a 285
millones de cajas en 2011.

per‘}udicc’) la calidad del banano), la o do

* L falia de control por parte del Estor

¢ la enfermedad (sigatoka negral.

* la compefencia desleal.

¢ la imposibilidad de llegar a nego-
ciaciones en paises donde los arance-
les son elevados para nuestro banano.

Nuesfros compefidores fambién es-
fuvieron afectados en productividad, lo
que impide que los precios decaigan y
que el precio potsupere ol del conirato.

TEXTILES

..' N 4
Javier Diaz CRespoO,
PRESIDENTE EJECUTIVO DE LA ASOCIACION

DE INDUSTRIALES TEXTILES
DEL ECUADOR (AITE).

A

Las cifras oficicles sobre ventas y pro-
duccion 2012 recién las fendremos a
mediados de 2013. Basado en los
comentarios recibidos de empresarios
de la industria, 2012 puede calificar-
se como "o bueno’ al compararlo con
2010y 2011. la demanda de nues-
fros producios se redujo, especiclmen-
fe en el primer semesire del afio y, aun-
que dlgo mejord durante €l segundo,
no ha sido lo que se esperaba.

* £l qumenfo de la competencia ilegal
originada en confrabando o subfactu-
racién de imporiaciones.

* Lo falia de confrol adecuado por par-
e de los autoridades respecto a la nor-
ma de efiquetado.

* la falla de clarided en la polffica
comercial del pafs.

® £l hecho de no poder aprovechar dl
100% las compras publicas de producios
fextles.

® |a falla de claridad en las poliiicas de
estimulo a la inversién privada.

Se esté apostando en muchas ciudades
del pas en la capaciacion. Esto es fun-
damental para mejorar la productividad,
una prioridad para el sector.
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Perspectivas
de 2013

Fortalezas
del sector

Debilidades
del sector

Si usfed fuese
hacedor de politica
plblica, 3qué politica
implementaria para
apoyar a su sector?

Creceré igual o més que en 2012. Se
espera mejorar la compefifividad del sec
for y generar més empleo.

® Tecnologia adquirida.

® Empresas compiten y ejecutan proyectos
de infraestructura a nivel infernacional.

® Profesionales de alto nivel.

® la fecnologia no se iguala a la de ofros
paises, lo que resta competifividad a nivel
infernacional.

® Poca asociatividad de las empresas a
nivel nacional.

® Dar prioridad a las empresas nacionales
para eFdesorroHo de obras de infraestructu-
ra nacional mediante procesos compefitivos.
* Otorgar créditos para el desarrollo del sec-
for.

® Que el municipio provea al sector priva-
do terrenos con servicios para desarrollo de
proyectos de vivienda popular.

2013 serd un buen o regular afio depen-
diendo del precio que fije el Gobiemo:
si es acorde a la realidad de los mer
cados, los productores fendran un buen
resultado que permifiré la unién del sec-
for. Pero si persiste la informalidad, la
falta de control sumado a un precio polf
fico y la no suscripcion de acuerdos con
nuesfros principales mercados tradicio-
nales y ofras potencias, €l panorama
para el sector bananero no serd muy
favorable. Las negociaciones en paises
potencidles como Turquia, Libia, Irén,
etc., donde el banano ecuatoriano fie-
ne arancel elevado y la negociacion en
la Unién Europea darén un impulso
imporfante al sector.

Las ventas 2013 podrian superar al afio
2011, alcanzando 290 millones de
cajos y més de $ 2.300 millones de
ingresos en 2013.

® El cardcter social del sector.

* Banano de mejor calidad, més sano com-
patible con el medioambiente, de mejor fex-
fura y sabor, de mayor tiempo de duracion
en percha.

® Produccion abundante todo el afio.

Es un secfor politizado, dividido e infor-
mal con falia de confroles por parte de
los autoridades gubemnamentales.

Trabajar en reducir los costos de produccién,
incrementar la productividad. También en la
aperiura de mercados y la unién de foda la
cadena de valor del sector.

Es complicado hacer premoniciones
sobre el comporiamiento de una industiia
fon amplia y diversa. Esperamos que las
condiciones del mercado inferno y exter-
no mejoren y que podamos fener un mejor
desempefio que en 2012. En generdl, se
requiere un ambiente de negocio estable,
dlaro, sin cambios permanentes en las
leyes que inciden en la parte productiva.
Se requieren autoridades de control que
confribuyan a erradicar la competencia ile-
gal para que la industiia nacional com-
pita en igualdad de condiciones en fodos
los segmentos del mercado.

¢ Alto nivel de conocimiento de la indus-
tria.

¢ Una cadena productiva infegrada vert-
calmente, desde el hilado, los tejidos, la con-
feccién y el comercio

* Nuestro tamaiio de escala pequefia nos
permite ser flexibles ante los cambios del con-
sumidor.

® Poca mano de obra dliamente capor
citada y produciiva.

® la brecha fecnolégica en algunas
empresas.

¢ |o falia de variedad de productos en
foda la cadena.

Revisar el esquema laboral y tributario del pals,
esfimular la inversién en fecnologia més avarr
zada mediante créditos accesibles e imple-
mentar una poliica mds agresiva en cuanio a
promocién de exportaciones. Todo esto debe
ir amparado en un paraguas enfocado en ‘lim-
piar” el mercado de la competencia ilegal y
la cormupcion.

La prioridad nacional debe ser la mejora cons:
fante de las condiciones de vida de los ecuo-
forianos. Existen herramientas que confribuyen
a ello. Una fundamental es la generacién de
riqueza a fravés del empleo que puede gene-
rar el sector productivo privado. El Ecuador
requiere condiciones adecuadas para que la
inversion fluya en esta linea.
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El balance

de 2012

Politicas

o factores
exdgenos que
perjudicaron al
sector

Politicas

o factores
que apoyaron
el desempefio
del sector

FLORES

ALEJANDRO MARTINEZ,
PRESIDENTE EJECUTIVO DE EXPOFLORES.

las ventas crecieron en 9,2% en délares
y 3% en volumen, entre enero y sepfiembre
2012 con relacion a igudl periodo de
2011. Se esfima que las ventas cermardn
con fasas similares ol ferminar el aiio.

* la soncién fitosanitaria por parte de
EEUU, debido a elevadas inferceplociones
de dearos y la reaccién dramdtica de Agror
calidad. Esto sigue afectando.

® o subida a 5% del 1SD afect6 la fact-
racién de exporiaciones.

¢ o fala de claridad sobre las perspec-
fivas de acuerdos comercidles: ha fendido
a modficar los culfivos para desfinos no
fradicionales de la floricultura, limitando la
oferla exporiable.

e las nuevas fasas de mantenimiento
registro de variedades vegefales en el [EP,
pues la esfrategia comercial de la floricul
fura ecualoriona se basa en ofrecer mas
variedades que nuesiia competencia.

En 2012 no hubo factores exégenos sig:
nificativos que confribuyeran ol desenvol
vimiento del sector.

CLEMENTE PONCE,

DIRECTOR EJECUTIVO DE LA ASOCIACION

DE EMPRESAS AUTOMOTRICES
DEL ECUADOCR.

En 2012 le fue mal ol sector. Hasta oct-
bre, las ventas decrecieron 12%
[14.421 unidades) con relacion al mis-
mo periodo de 2011. Las importacio-
nes FOB de vehiculos livianos (auto-
méviles, SUV, camionetas y minivan|
decrecieron 13% anual hasta octubre
y decrecieron 28% con relacion al afio
2010. la produccién nacional crecié

8%.

Tres faciores limitaron la oferta y han ejer
cido un efecto directo en el endureck
mienfo de condiciones para el oforga-
miento de crédito, dificuliando a los con-
sumidores la posibilidad adauirir un ve-
hiculo nuevo: la resfriccién de importar
cién impuesta por el Comex; la ley Orgé-
nica para la Regulacién de Crédios para
Vivienda y Vehiculos, y la Ley Orgénica
de Redistribucion del Gasfo Social.

No exisfieron factores que confribuyeran
a un mejor desenvolvimiento del secfor.

TURISMO

CAPITAN RAUL GARCIA,
PRESIDENTE DE CAPTUR.

* A hotelerfa y corporativo [eventos de
negocios], donde uno de los principales
actores es el Estado, le fue muy bien. Eso
contribuyé al crecimiento de los grandes
hoteles.

® El secior de clojamienio, eventos y micro-
empresarios dlrededor de los fiestas de
Quito y de la feria faurina se vieron muy
afeciodos debido a la restriccion que sufrie-
on.

® £ sector Tour and Travel queds estéi-
co: no hemos crecido, pues la mayoria
de extranjeros que llegan dl pafs viene
en busca de empleo 'y no para hacer furis:
mo.

* Calpagos, la joya turisiica del Ecua-
dor, decrecié en ingresos, pues ahora se
dispone de un turismo mds econémico
aunque llega la misma canfidad de furis-
fas. Esto debido a que compiten por pre-
cio 'y no por diferenciacién y calidad.

* En conjunio, en 2012 las ventas se man-
fuvieron esidicas en el furismo recepiivo,
pero en la hoteleria mejord en precio y
ocupacion, por eventos y corporafivo. En
volumen, el resuliado 2012 depende del
segmento: hoteleria y gastronomia mejo-
16, pero el furismo infemacional ha cat
do debido a crisis en paises emisores.
Ademés, han llegado corrientes de turis-
mo econémico.

® |a crisis econémica mundial.

® |a competencia con ofros desfinos, que
bajaron sus precios para ser més afrac:
fivos (caso de destinos exdticos como
Indonesia, Bali, Caribe, efc).

* |a folta de conectividad del Ecuador
con Europa, Canadd, Asiay ser uno de
los pocos paises que no fiene un hub
de lineas aéreas [base general de una
aerolinea infernacional que redistribuye
regionclmente sus vuelos, lo que mejo-
1a la legada de turisias infernacionales
y facilia la conectividad de los nacio-
nales).

la potencialidad econdmica de Sude-
mérica: hay que potenciar las oportu-
nidades, empezando por dbrirse mas
ala inversién infernaciondl, y revisar las
normas para que esfo fluya y no sea
un freno.



TEMA CENTRAL

Perspectivas

de 2013

Fortalezas
del sector

Debilidades
del sector

Si usted fuese
hacedor de politica
plblica, 5qué politica
implementaria para
apoyar a su secfor?

2013 se ve como un afio bueno en venias
pero malo en renfabilidad, ya que este sec
for tendié que inverfir mucho en combiar cul
fivos dirigidos a mercados no fradicioncles
debido a la amenaza de no contar con un
acuerdo comercial con EEUU y la Unién Euror
pea. El crecimiento del sector estard en dlre-
dedor de 6%.

Preocupa el posible incremento de los cos
fos logfsficos ante la apertura del nuevo ceror
puero de Quito y el alza de salarios, pues
el cosio de mano de obra es el rubro mds
imporiante para la floriculiura con un pro-
medio de 12 frabajadores por hectérea.

o Altamente dindmicos, cartera diversificada
a 108 desfinos.

* Mas variedades en produccion que nues:
iros competidores directos.

¢ Condiciones geogrdficas que benefician la
durabilidad de la flor en florero (siempre v cuan-
do se respete la cadena de frio en el trans-
porte).

* Hipersensibilidad a costos de mano de
obra, costo de la tierra (costo comercial,
impuesios prediales, uso de agual.

e Ceniros logfsticos inadecuados.

* Resfriccién de mercados ante la falia de
acuerdos comerciales con los principales des-
finos.

Implementar acuerdos comerciales a largo plo-
20 con los pafses de desfino de la floriculura ecucr
foriana.

2013 serd fambién un aiio dificil para el
sector. Proyectamos un decrecimiento en
el nivel de ventas de 10% con relacion a
2012. Las importaciones decreceran fam-
bién en 10%y la produccion naciondl cre-
cerd 5%. Dos faciores afectarén al sector:
1. el mantenimiento de la resfriccion de
importacion de vehiculos; 2. las medidas
que dfectan a la banca, que generardn
una menor disponibiidad de crédiio y liqui
dez en la economia nacional.

* Adapiabilidad al cambio.
* Cran generador de fributos fiscales y de
empleo allamente remunerado.

El sector fiene alios niveles de inversién muy
sensibles a cambios en el enforno de nego-
cios.

Es imprescindible para el sector, y para las més
de 12.000 plazas que genera, contar con una
poliica de largo plozo orientada a fomentar
la libre competencia y aliemativas de movilidad
eficiente y modemna. En los dlfimos cuairo afios,
el sector automolor se ha visio fectado por mas
de 20 cambios y nuevas regulaciones, lo que
hace evidente la falta de una polifica clara. El
secfor estd dispuesio a colaborar con el Gobier
no para esfructurar una poliica de largo pla-
20 y generar una alianza piblicoprivada en
beneficio del pafs y de los consumidores.

Esperamos mejorias, y que el esfuerzo de
promocion infernacional, que ha sido un
buen esfuerzo, dé frutos. las ventas del sec-
for crecerdn al menos 15% con respecio
a 2012 y esperamos que el crecimiento
real del sector sea de 6%.

Hay que impulsar la compefiiividad con
los mercados que tenemos actualmente y
potenciar los emergentes como Brasi pero
con conexiones direcias; pofencidlizar mas
o comunicacién o consumidor final, mejo-
rar las normativas de inversion pora que
nuevas cadenas ayuden a promocionar
ainvertir en el pais.

* Innovacién de producios, frabajo de cal-
dad.

* Competencia de valores agregados y dife-
renciacion no solo de precios.

® Ser potencialmente un diamante en bruio
para puliry oferar al mercado, gracias a los
recursos nafurales y culfurales, y la calidez de
su gente.

® Inseguridad juridica: nueva ley de Galér
pagos, aguas, fieras, laborales, impuesios.
Los foros y casinos son parte del furismo,
pero son esfigmatizadas de forma muy
negativa; las drogas v la delincuencia debe-
rian ser fratadas de la misma manera.

® Sostener la idea de que el urismo para el
Ecuador es €l futuro en una economia pospe-
frolera (que viene muy répido), mediante incen-
fivos al seclor privado para pofencializar el sec
for. También impulsar las cadenas de valor, lo
que produce mejores resuliados.

® Promocionar a nivel mundial a nuestro pais
como una marca furfsiica sostenible.

lorena.castellanos@barcelonagse.eu

* MSc. en Economia de Barcelona Graduate
School of Economics y MRes. en Economia y

Politica Internacional de la Universidad
Pierre-Mendes-France.
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Repuntari el crecimiento
de América Latina

y el Caribe en 2013

Si bien persisten incertidumbres
a nivel mundial, la Cepal prevé
que la recuperacion de Argenti-
na y Brasil y el dinamismo de la
demanda interna permitiran que
la region crezca en torno a 3,8%
este ano.

La regién de América Latina y el
Caribe experimentard en 2013 una ace-
leracién de su crecimiento econémico,
a pesar de las incertidumbres que ain
persisten a nivel mundial, sobre todo las
dificultades que enfrentan Europa,
EEUU y China, segtin las estimaciones
de la Comisién Econémica para Amé-
rica Latina y el Caribe (Cepal).

De acuerdo con el informe Balance
preliminar de las economias de América Lati-
na y el Caribe 2012 (www.eclac.clfid.
asplid=48594), la regién mostrara en
2013 un crecimiento en torno a 3,8%,
impulsado principalmente por la recu-
peracién de las economias de Argenti-
na y Brasil, y la continuacién del dina-
mismo de la demanda interna en varios
paises.

La regi6n finalizara 2012 con una
expansién de su producto interno bru-
to (PIB) de 3,1%, mayor al crecimien-
to mundial esperado (2,2%), aunque
menor a 4,3% obtenido en 2011, lo que
demuestra que la crisis econémica glo-
bal tuvo un impacto negativo pero no
dramitico en el continente, el cual
mantuvo durante el afio cierta capaci-
dad de resiliencia para enfrentar cho-
ques de origen externo.

A pesar de lo anterior, la Cepal opi-
na que las perspectivas econémicas de

<30> ocrsmon e

América Latina y el Caribe siguen
dependiendo en buena medida de la
evolucién de la economfa mundial en
2013. El escenario m4s probable es que
en Europa se prolongue durante este
afio el bajo crecimiento, incluso con
recesiéon en algunos casos, aunque
simultdneamente podrian darse acuer-
dos que permitirfan superar gradual-
mente los desequilibrios financieros, fis-
cales y de competitividad actualmente
existentes.

Por otra parte, en EEUU las pro-
babilidades de un acuerdo en el 4rea fis-
cal aumentaron tras las recientes elec-
ciones presidenciales y China podrfa
exhibir mayores tasas de crecimiento
ese afio o al menos no reducirlas,
dependiendo del grado en que logre
aumentar el consumo interno y man-
tener las presiones inflacionarias bajo
control y, al mismo tiempo, recuperar
el crecimiento de su exportaciones. Se
espera también que el petréleo no se
transforme en un factor de inestabili-

dad adicional por razones de indole geo-
politica.

La mantencién del dinamismo de la
demanda interna en varias economfias
de la regién serd consecuencia de la
mejorfa en los indicadores laborales, del
aumento del crédito bancario al sector
privado y de precios de las materias pri-
mas que no sufrirfan caidas significati-
vas adicionales, a pesar de la elevada
incertidumbre externa.

Los paises del Caribe seguirdn mos-
trando una fragilidad fiscal que reque-
rirfa reformas acompafiadas de apoyo
externo para asegurar trayectorias sos-
tenibles de consolidacién fiscal.

“Persiste en América Latina y el Cari-
be el reto de aumentar y estabilizar el cre-
cimiento de la inversién, y no depender
solo del consumo, como medio para
impulsar el cambio estructural con igual-
dad, incorporar progreso técnico y darle
sostenibilidad al crecimiento”, indicé la
secretaria ejecutiva de la Cepal, Alicia
Barcena en la presentacién del estudio.
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BALANCE DE 2012

En 2012 la recesién en Europa resul-
tante de desequilibrios financieros, fis-
cales y de competitividad, junto con la
desaceleracion de China y el creci-
miento modesto de EEUU contribuye-
ron a un deterioro significativo de la
economfa mundial. Las tasas de creci-
miento del producto y del comercio
mundial cayeron, los flujos de capital
a los pafses en desarrollo se redujeron
y su volatilidad aumenté.

El principal impacto de este dete-
rioro en América Latina y el Caribe se
reflejé en el 4mbito comercial, ya que
el crecimiento del valor de las expor-
taciones de la regién se desacelerd mar-
cadamente, desde 22,3% en 2011 a un
estimado de 1,6% en 2012.

En el desempefio regional incidie-
ron el menor crecimiento de dos de las
mayores economifas en la regién,
Argentina (2,2% en 2012 comparado
con 8,9% en 2011) y Brasil (1,2% com-
parado con 2,7% en 2011), que repre-
sentan alrededor de 41,5% del PIB
regional. Para 2013 se espera que
ambas registren una recuperacién (a
3,9% en Argentina y 4,0% en Brasil).

Segin el Balance preliminar de la
Cepal, Panam4 se mantendra como la
economia con mayor crecimiento en la
region en 2012 (10,5% estimado),
seguida por Perd (6,2%), Chile (5,5%)
y Venezuela (5,3%). Paraguay, San Kitts
y Nevis y Jamaica experimentardn una
contraccién (-1,8%, —0,8% y —0,2%,
respectivamente), mientras que Méxi-
co creceri 3,8%. En conjunto Centro-
américa crecerd 4,2%, América del Sur
2,7 % y el Caribe 1,1%.

El estudio afiade que, ante el debi-
litamiento de la demanda externa
debido a la crisis internacional, el cre-
cimiento de la regién se basé en la
expansién de la demanda interna resul-
tante del aumento de salarios y del cré-
dito y estimulada parcialmente por la
politica monetaria o fiscal en la mayo-
rfa de los paises.

El empleo y los salarios crecieron en
2012 y hubo una reduccién mayor del
desempleo de las mujeres (0,3 puntos
porcentuales en el promedio simple de

a8 previsiones para el Ecuador

3,5% crecerd la economia ecuatoriana en 2013 segin prevé la Cepal, un crecimiento
econémico menor al de 2012, que calcula en 4,8%.

En su estudio, la Cepal espera que en 2012 la economia ecuatoriana crezea 4,8%, después
del fuerte crecimiento de 2011 (8%). “El PIB sigui6 siendo impulsado por la demanda infer
na, debido a la dindmica inversion en capital fijo y la adn sélida demanda privada de con-
sumo”, dice el organismo, que predecia a mediados del mes pasado que la inflacién a diciem
bre esfaria en fomo a 5,0%, unos 0,5 punios porcentuales inferior a la registrada en 2011,

la que seguiré bajando a 4,0% en 2013.

Ecuador: principales indicadores econdmicos

Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante
Precios al consumidor

Dinero (M1)

Tipo de cambio real efectivo d/

Relacién de precios del intercambio

Tasa de desempleo urbano f/
Resultado global del Gobierno central / PIB
Tasa de interés pasiva nominal

Tasa de interés activa nominal h/

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Balanza de cuenta corriente
Balanzas de capital y financiera i/

Balanza global

2010 2011 20122/
Tasas de variacion anual
33 8,0 48
1,8 6,5 34
33 54 49/
16,1 15,5 133 ¢/
-1,7 22 -29¢/
10,1 10,0 14
Porcentaje promedio anual
7,6 6,0 48
2,2 -1,8 34
4,6 4,6 454
9,0 83 8,2 g
Millones de $
19.609 24.670 26.705
22.652 26.409 28.299
-1.625 -238 421
413 510 1.905
-1.212 m 1.479

FUENTE: COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE (CEPAL), SOBRE LA BASE DE CIFRAS OFICIALES.

a/ ESTIMACIONES.
b/ VARACION EN 12 MESES HASTA OCTUBRE DE 2012.

¢/ VARIACION DEL PROMEDIO DE ENERO A JULIO DE 2012 RESPECTO DEL MISMO PERIODO DEL ANO ANTERIOR.

d/ UNA TASA NEGATIVA SIGNIFICA UNA APRECIACION REAL.

e/ VARIACION DEL PROMEDIO DE ENERO A OCTUBRE DE 2012 RESPECTO DEL MISMO PERIODO DEL ANO ANTERIOR.

f/ INCLUYE EL DESEMPLEO OCULTO.
g/ PROMEDIO DE ENERO A OCTUBRE.

h/ TASA DE INTERES ACTIVA EFECTIVA REFERENCIAL PARA EL SEGMENTO COMERCIAL CORPORATIVO.

i/ INCLUYE ERRORES Y OMISIONES.

los paises con informacién) que de los
hombres (-0,1%). Para la regién en su
conjunto la tasa de desempleo urbano
pasé de 6,7% en 2011 a 6,4% en 2012,
cifra significativa en un contexto de
desaceleracién de la economfa mundial.

Durante el afio, la inestabilidad
financiera mundial dio lugar a menos
ingresos de capital de corto plazo y a mas
volatilidad cambiaria en los dos pafses
mas grandes de la regién, Brasil y Méxi-
co, pero se redujeron las presiones favo-
rables a la apreciacién cambiaria. En el
dmbito fiscal, la brecha entre ingresos y
gastos crecié en la mayor parte de pai-
ses, con algunas excepciones, debido a un

aumento mayor del gasto (1,5 puntos
porcentuales del PIB) que de ingresos (un
punto porcentual). El déficit fiscal glo-
bal de América Latina aument6 de
—1,6% a—2% del PIB y el del Caribe de
-3,6% a —4%.

El informe agrega que la importancia
de la inversién en el aumento del creci-
miento de 2012 fue menor que en 2011,
debido principalmente a su contraccién
en Argentina y Brasil, pafses que tienen
una fuerte ponderacién en la media regio-
nal. Sin embargo, el coeficiente medio de
inversion de la region llegd a 22,9% del
PIB en 2012, el porcentaje més alto regis-

trado desde 1981. H
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