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2014

empiezan las curvas
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Se espera que 2014 alcance la misma dindmica de
2013, siempre y cuando el desempefio de la economia
mundial no agudice las vulnerabilidades de los paises
en vias de desarrollo y que el precio de las materias
primas no petroleras se mantenga en el nivel actual y
no se produzca una reduccién importante. La econo-
mia dependerd este afio mds de la inversién del sector
privado. El sector externo serd mds vulnerable que en
anos anteriores.
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Este 2014 presenta un escenario
econdémico que requerird una gestion
inteligente y atenta a la evolucién de
varios indicadores internos y de la eco-
nomfa mundial. Se podria sostener que
el afio que comienza contendra algu-
nos retos como los que debié enfren-
tar el pafs a fines de 2008 y el primer
semestre de 2009 cuando se manifesto
la crisis de los pafses desarrollados del
norte.

Este escenario estd signado, como
sucede desde 2000, por los pocos ins-
trumentos de politica econémica de los
que disponen los gestores de la politica
ptblica, debido a la restriccién que im-
pone la dolarizacién de la economia.

FL ESCENARIO
EXTERNO: debilidad

y languidez en economias
desarrolladas

A pesar de los mejores augurios que
tiene el FMI sobre la evolucién de las
economfas de la Unién Europea (UE)
y EEUU para el préximo afio, con ta-
sas de crecimiento esperadas de 1,3%
y 2,6%, respectivamente, en noviem-
bre la OECD pronosticé para 2013 un
peor desempefio en comparacién con
el esperado —un crecimiento mundial
de 2,7% en lugar de 3,1%— y anunci6
que solamente en 2015 se observara
una mayor aceleracion.
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Cunro 1

Proyecciones de crecimiento (porcentajes)

FMI OECD
Pais 2013 2014 2013 2014
EEUU 1,6 26 1,7 29
Unién Europea 0,0 1,3 04 1,0
- Alemania 0,5 1,4 0,5 1,7
- Francia 0,2 1,0 0,2 1,0
- Espania -13 0,2 -1,3 0,5
- ltalia -1,8 0,7 -1,9 0,6
China 7,6 73 1,1 8.2
India 38 51 3,0 47
Rusia 1,5 3,0 1,5 23
Brasil 2,5 2,5 2,5 2,2
Sudéfrica 2,0 29 21 3,0
Colombia 3,7 4,2 = =
Perd 54 51 - -

Fuenre: FMI, Worp Economic Ouniook; OECD, Economic OUTLOOK, ANALYSIS AND FORECAST (NOVIEMERE).

Este nuevo panorama o revisién de
las cifras ocurrié una vez que se analiza-
ron los magros resultados del tercer tri-
mestre en la eurozona con una impor-
tante desaceleraciéon de la expansién
en Alemania y una inesperada contrac-
cién en Francia.

Para el secretario general de la
OECD, los principales problemas que
afronta Europa en estos momentos se
refieren a la baja inversién, la redu-
cida dindmica del comercio mundial
que se expande en menos de la mitad
de lo que hacfa en el perfodo precrisis,
el proteccionismo de algunos paises, la
reducida oferta de crédito y la pérdida
de confianza de las sociedades en sus
Gobiernos, sistemas financieros y em-
presas. Afiadié que la politica mone-
taria se muestra poco efectiva en estos
momentos , por ello, no se espera una
respuesta importante, pese a la reducida
tasa de interés en EEUU vy al reciente
recorte en la tasa de interés de referen-
cia para la zona euro.

Se espera que los pafses emergentes
y, especificamente los BRICS, tengan en
2014 evoluciones disimiles. Se prevé una
aceleracién en India, Rusia y Suddfrica

Es decir, el periodo de confluencia
de muchos hechos favorables para la
subregién esta cambiando y ello puede
traer vulnerabilidades, lo que requerira
la elaboracién de nuevas respuestas de
politica econémica.

El movimiento de los tipos de cam-
bio nominales es de especial interés
para la economfa ecuatoriana, pues lue-
go de la crisis de los paises desarrollados
del norte la mayor parte de las mone-
das se apreciaron con respecto al ddlar,
confiriendo competitividad en precios
a las exportaciones ecuatorianas. Los
paises con moneda propia y con altos
niveles de inversién extranjera, tanto
directa como de cartera, se ven compe-
lidos a evitar depreciaciones, pues ello
implica la pérdida automdtica de valor
de esos recursos y provocan su salida, lo
que a su vez determina sucesivas deva-

luaciones. Por ello, toman medidas
inmediatas para evitar entrar

|_Q S en ese circulo vicioso.
(aunque menor a la esti- im PO rtaciones A este panorama se C.le’
2 be agregar que los precios
mada meses antes), una creceran

expansion igual a la que
venfa teniendo Brasil
(aunque la OECD prevé
menor crecimiento) y, de-
pendiendo de la fuente, una
leve desaceleracién para el caso

de China, segiin el FMI, y una expan-
sién superior a 8% segin la OECD.

Los pafses de Latinoamérica en los
Gltimos afios se beneficiaron de la re-
duccion de las tasas de interés en EEUU
y del paquete de estimulos monetarios
—mecanismos para restablecer el cré-
dito con expansiones monetarias signi-
ficativas— pues fluyeron capitales hacia
la regién. Sin embargo, esa situacién
podria cambiar y solo el anuncio del Sis-
tema de Reserva Federal de EEUU (FED
por las siglas en inglés de Federal Reser-
ve System) de terminar con este tipo de
politica provocé un primer sacudén en
los pafses mds grandes y expuestos a los
flujos de capitales, por lo que las auto-
ridades monetarias debieron estructurar
medidas para evitar que les afecte la vo-
latilidad y una posible fuga de las inver-
siones de cartera de corto plazo.

en 7,6%, casi
el doble que en
el afo previo.

de las materias primas
energéticas y no ener-
géticas no continuaran
expandiéndose como en
los dltimos afios. Andlisis
de diversas fuentes dan cuenta
que 2013 todavia fue positivo en
términos de precios, pero no asf este afio.
Segtin las proyecciones elaboradas por el
Banco Central Europeo, “... se considera
que los precios del barril de Brent se si-
tuaran, en promedio, en 107,8 délares es-
tadounidenses en 2013 y 102,8 en 2014.
Se estima que los precios de las materias
primas no energéticas en ddlares esta-
dounidenses se incrementaran en 5,4 %
en 2013 yen 0,1 % en 2014”.!

Es decir que se esta frente a un pano-
rama externo complejo para el Ecuador
porque los ingresos por exportaciones
petroleras y no petroleras retrocederan
incidiendo sobre la balanza comercial,
y porque las finanzas del sector publico
se debilitardn, en especial, aquellas que
financian gastos no permanentes.

1 www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstaffprojections201309es.pdf
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LA ECONOMIA
EN 2013 Y PERSPECTIVAS
PARA 2014

Segiin las cifras oficiales,? la eco-
nomfa ecuatoriana crecerfa en 4,05%,
proyeccién que fuera presentada a fi-
nes del afio pasado para la aprobacién
del presupuesto. Ese serfa el resultado
de una expansién de 4,1% de las ac-
tividades no petroleras y de 3,5% del
petréleo. Por otra parte, hasta abril
de 2013 el FMI tenfa una previsién
de crecimiento de 4,5% y en julio la
Cepal anuncié una de 3,8%.

En esta seccién se parte de la si-
tuacién externa para luego observar
el desempefio interno de la economia
ecuatoriana. Por ello, en primer lugar,
se presenta la evolucién reciente del
tipo de cambio real, el que ha teni-
do pocas modificaciones en el dltimo
afio. La tasa de variacién anual mues-
tra que, pese a que se ha depreciado,
el valor atin permanece por debajo
de 100. Esto indica que la economia
—y en especial, las exportaciones no
petroleras— ha tenido que ajustarse a
un encarecimiento relativo de las ex-
portaciones, lo que de alguna manera
ha sido compensado por el aumento
sustancial de los precios de las expor-
taciones primarias. Sin embargo de
esta situacién general, especialmente
con relacién a Colombia, pafs con el
que se compite en mas productos si
se compara con Perq, el tipo de cam-
bio real del Ecuador permanece de-
preciado, es decir, el fortalecimiento
del peso colombiano permite por un
pequefno margen tener cierta ventaja
competitiva en las exportaciones.

La apreciacién del tipo de cambio
real de los dltimos cinco afios explica
una parte del boom de importaciones de
consumo, pues en términos relativos,
las compras en el exterior estdin mds
baratas.

2 Asamblea Nacional, Informe sobre la proforma
presupuestaria del ejercicio 2014 vy de la programa-
cién cuatrianual 2014-2017, 14 de noviembre de
2013.
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El otro elemento que incide sobre las
exportaciones es el estado de los merca-
dos compradores. Los principales pro-
ductos no tradicionales y la mayor canti-
dad de bienes no petroleros se destinan a
los mercados de EEUU y Europa. Como
se mostrd antes, parecerfa que en el pri-
mer pafs podria aumentar la demanda de
nuestros productos sin que se espere un
cambio significativo. Por su parte, la de-
bilidad de Europa seguird pesando sobre
las ventas hacia esa zona.

Las importaciones, segin la pre-
vision para 2013, crecerdn en 7,6%,
casi el doble que en el afio previo. Los

Grafico 1

productos que han determinado este
comportamiento son las materias pri-
mas agricolas y aquellas destinadas a
la construccién; a ello hay que afadir
las compras externas de combustibles
que siempre ejercen una importante
presién (aumentaron el doble que las
importaciones totales). El cada vez mas
bajo crecimiento de las importaciones
de bienes de consumo obedece en parte
a las politicas de restriccién aplicadas
desde hace mas de un afio. Ahora se ha
anunciado que habra més control sobre
la calidad de las importaciones, lo que
significard una reduccién adicional.

Evolucién y variacién anual del tipo de cambio real (afio base 2007)
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GrAFICO 2

Crecimiento de las exportaciones por grandes grupos (tasa de variacion anual)

Fuente: BCE, INFORMACION ESTADISTICA MENSUAL.
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Grafico 3

Tasa de variacién anual de créditos y depdsitos (porcentajes)

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y Comparias
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En 2014 se tienen dos hechos im-
portantes que modificardn ese creci-
miento moderado de las importaciones:
el uno es el paro parcial de la refine-
rfa de Esmeraldas, lo que hard que se
requieran 10 millones de barriles de
derivados adicionales. A ello se debe
agregar la demanda de bienes de capital
que requerird la explotacién de petré-
leo de los bloques 31 y 43. Se espera
que los bienes de capital se expandan
en 22,9% (18 puntos porcentuales mds
que en 2013).

El resultado de esta combinacion de
factores es que posiblemente la balanza
comercial sea mds negativa con res-
pecto a 2013, lo que determinard que
la cuenta corriente también presente
cifras negativas que podrian llegar a los
$1.000 millones.

La balanza de pagos se tenderd a
deteriorar en 2014 por las razones an-
teriores, porque se debe realizar un im-
portante desembolso por alrededor de
$3.500 millones para el pago de amor-
tizacién e intereses de la deuda publica.
En este sentido, se esperarfa que el sec-
tor monetario sea menos dindmico de
lo que ha sido este afio.

El mercado monetario, medido por
la evolucién del crédito y los depdsitos
totales del sistema formal, muestra una
significativa pérdida de actividad. Eso

"Se estd frente
@ un panorama externo
complejo para el Ecuador
porque los ingresos por
exportaciones pefroleras y
no pefroleras refrocederdn

quiere decir que la eco-
nomfa tendrd menos
financiamiento si es
que sigue la tenden-
cia de este afo. No

produccién hasta septiembre se ubica-
ba por debajo de 3% vy, finalmente, una
dindmica menos expansiva de la cons-
truccién porque el plan de inversiones
publicas no se cumplié en su totalidad
segtin el ministro de Finanzas.

Se supone que por estos elementos,
el Indice de Confianza Empresarial
global ha presentado una tasa de va-
riacién anual constante durante la ma-
yor parte del afio. Mientras se observé
alguna aceleracién en el comercio y
los servicios, cayd en la construccién
e industria.

A lo anterior hay que agregar que
la baja inflacién anual, 2,04% hasta oc-
tubre, ha influido positivamente en la

leve depreciacién del tipo de cam-

bio real observada hacia fina-

les de afio. No obstante,
hay que afiadir que, a
diferencia de afios an-
teriores, la inflacién
que mds afecta a los
hogares pobres estd

en niveles muy bajos.

hay suficientes razones incidiendo
para suponer que ello sobre la balanza oy
no continte asf. Por una comercial”. BQUe esperar

parte, como se analizo, el

sector externo serd mas débil en

2014 vy, por otra parte, el sector piblico
va a tener un rol menos protagénico en
comparacién con otros aflos, como se
explicard luego.

Segtin el Reporte trimestral de oferta
y demanda de crédito, publicado por el
Banco Central del Ecuador, las condi-
ciones impuestas por las instituciones
financieras continuaban siendo restric-
tivas, algo que ha durado un afio, aun-
que hay un leve cambio de tendencia
en el crédito productivo y el destinado
a vivienda.

Conocidas las tendencias en el mer-
cado monetario y en el sector externo,
cabe preguntar cémo ha incidido el
contexto en el crecimiento de la eco-
nomfia. Se supone que el PIB creci6 en
2013 unos puntos menos con relacién
al dato oficial, debido a una menor di-
namica de la actividad financiera, una
evolucién menos importante del valor
agregado de petréleo y minas, pues la

para 2014¢

El principal jugador de la economia
de los dltimos afios, en tanto ha multi-
plicado significativamente la inversién
en distintos 4mbitos, serd menos fuerte
en 2014. En efecto, el sector publico,
segtn lo que se desprende de la Profor-
ma de 2014 aprobada por la Asamblea
Nacional, crecerd menos que en afios
anteriores.

Segin la dltima informacién dispo-
nible, el presupuesto general registraba
hasta octubre un déficit de $ 1.906 mi-
llones, menos de la mitad de los $ 4.237
millones de la proforma inicial para
2013. Ello se debe fundamentalmente
a que hasta agosto solo se habfa ejecu-
tado en 72%.

Los ingresos tributarios hasta ese
mes sobrepasaron la meta establecida
en 3,2%, pero se presume que los pe-
troleros no han crecido al ritmo que se
esperaba, debido a la reduccién en el
precio promedio que hasta septiembre

GESTION N°235 < ] 5 >
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Cuapro 2

Ingresos del presupuesto ($ millones) y variacion (porcentajes)

Ingresos / Afios 2013 2014 Variacién
Ingresos y financiamiento mas CFFD y venta anticipada 32.367 34.301 6,0%
Ingresos mds financiamiento 26.292 27.667 5,2%
Ingresos 19.574 20.081 2,6%
Ingresos corrientes 13.799 15.393 11,6%
Impuestos 12.871 13.940 8,3%
A la renta global 3.508 3.858 10,0%
Sobre la propiedad 229 268 16,9%
Sobre el consumo de bienes y servicios ICE 134 152 2,5%
Al valor agregado neto 5.707 6.314 10,6%
Sobre el comercio internacional 1322 1.342 1,5%
A la renta petrolera 78 11 -9,1%
Impuestos diversos 1.293 1.335 3,3%
Otros ingresos tributarios 928 1453 56,6%
Ingresos de capital 2.896 2970 2,5%
Regalfas empresas pdblicas 177 113 -36,0%
Margen de soberanfa 918 826 -10,0%
Saldos de ingresos disponibles prestacién de servicios 1.019 930 -8,7%
Exportaciones directas empresas piblicas 739 1.101 49,0%
Cuentas por cobrar Ley 2006-42 44 -100,0%
Entidades y organismos 2.880 1.718 -40,3%
Autogestién 2.626 1.451 —44,8%
Preasignados 208 151 -274%
Asistencia técnica y donaciones 46 117 155,0%
Financiamiento publico 6.717 7.587 12,9%
Interno 1.884 1.867 -0,9%
Externo 4371 5.710 30,6%
Otros saldos y cuentas por cobrar 461 9 -98,0%
Cuenta de financiamiento de derivados deficitarios (CFDD) 5.885 6.233 5,9%
Venta anticipada de petréleo 190 400 110,5%

FUENTE: AsamBLEA INACIONAL, INFORME SOBRE LA PROFORMA PRESUPUESTARIA DEL EIERCICIO FISCAL 2014,
Nota: CFDD ES LA CUENTA PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA IMPORTACION DE DERIVADOS.

habfa cafdo en 1,8% y esa contraccién
se ampliard porque en noviembre y di-
ciembre el precio del WTI estuvo alre-
dedor de $ 93 por barril sin considerar
el monto de castigo.

Por estas circunstancias, el pano-
rama macroecondémico presentado por
el Ministerio de Finanzas en el docu-
mento enviado a la Asamblea Nacio-
nal es mucho mds conservador de lo
que ha estado acostumbrado el pafs en
los dltimos afios. Ello determinard que
la expansién de la economia, dado el
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escenario que se ha relatado en los di-
ferentes sectores, no sea tan optimista
como el proyectado 4,5% de la profor-
ma presupuestaria para 2014.

Una vez que se analiza el presupues-
to para el ejercicio fiscal 2014, se ob-
serva una reduccién en algunos rubros
de inversién (Cuadro 3). Estos son los
casos de obras publicas que caen en
29,7% al reducirse de $ 2,7 mil millones
a $ 2 mil millones y la cuenta denomi-
nada transferencias y donaciones para
inversién (casi la totalidad se destina a

los GAD) que cae en 17,6% a $ 1.334
millones. Es decir, la restriccién pre-
supuestaria de este afio, aunque recae
sobre todos los gastos, tanto corrientes
como de capital, estd centrada en los
segundos o no permanentes. Esto indi-
ca que, si bien los planes de inversién
del Gobierno contindan, lo hacen de
una manera mas pausada si se compara
con los ejercicios anteriores.

Los ingresos totales del sector publi-
co, segin lo aprobado por la Asamblea
Nacional, crecerdan en 2,6%; de ellos
los impuestos a la renta, sobre la pro-
piedad y otros ingresos tributarios son
los que mas aumentaran (Cuadro 2). La
reduccién de los ingresos originados en
la renta petrolera en 9,1% est4 asociada
a la reduccién del precio y de la pro-
duccién de los campos que explotan las
empresas privadas. En cambio se espera
que el financiamiento por exportacio-
nes directas de las empresas publicas
se expanda en 49%, se supone que por
aumento de la produccién y la incorpo-
racién de pozos.

Resalta que la cuenta de financia-
miento de derivados aumente y que,
pese a ello, se reduzca el subsidio a los
combustibles. También es preciso aler-
tar sobre el aumento de 13% en la deu-
da publica, la que se alimentard mas de
recursos externos.

F| sector
externo serd
mds débil en
2014 v

el sector publico
va a tener

un rol menos
protagonico.
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Como se habfa mencionado, aun-
que el gasto corriente no se expande
como en otros afios, si lo hacen algu-
nas cuentas asociadas con el gasto no
permanente. Pese a ello, los gastos cre-
cen mas que el doble en comparacién
con los ingresos, lo que genera las ne-
cesidades de financiamiento que estdn
detalladas dentro de los ingresos. Como
se puede ver en las cuentas de gastos
en 2014, el pago por la amortizacién
de la deuda publica practicamente se
duplica, siendo este una de las fuentes
de restriccién que ird pesando mds en
el futuro si continda la tendencia de
endeudamiento y no cambia paulati-
namente la generacién de ingresos del
sector privado.

En el marco de las consideraciones
e hipdtesis propuestas en este docu-
mento, la previsién para las principales
variables macroeconémicas elaboradas
por Multiplica en el Cuadro 4.

En resumen, se espera que 2014
alcance la misma dindmica de 2013,
siempre y cuando el desempefio de la
economfa mundial no haga que las vul-
nerabilidades presentes en los paifses en
vias de desarrollo se hagan presentes y
que el precio de las materias primas no
petroleras al menos se mantenga en el
nivel actual y no se produzca una re-
duccién importante. La economia de-
pendera este afio mas de la inversién
del sector privado, parte de ella estara
atada al desenlace de la ronda petrolera
del suroriente, y el resto serd determi-
nado por las perspectivas de demanda
del mercado doméstico.

El sector externo serd mds vulnera-
ble que en afios anteriores por la con-
currencia de varios factores: reduccién
de precios del petréleo, aumento de las
importaciones de combustibles y bienes
de capital y amortizacién de la deuda
externa. Pero el crecimiento del comer-
cio mundial por la leve recuperacién de
EEUU, Europa y la mayor expansién
de Rusia, China e India, en cambio,
podria significar un crecimiento de las
exportaciones no petroleras. De todas
formas, no se espera que el saldo de la
balanza de pagos sea positivo, lo que re-
percutira sobre la oferta monetaria.

Cuanro 3

Gastos del presupuesto ($ millones) y variacion (porcentaje)

Gasto / Afios 2013 2014 Variacién
TOTAL 32.367 34301 6,0%
Total gasto permanente 19.543 20672 5,8%
Gasto en personal 7.884 8.433 7,0%
Bienes y servicios de consumo 8.334 8.493 1,9%
Gastos financieros 647 1.007 55,1%
Otros gastos corrientes 110 188 170,4%
Transferencias y donaciones corrientes 2.567 2.550 -0,7%
Total gasto no permanente 6.770 6.056 -10,5%
Gastos en personal para inversién 526 232 -55,8%
Bienes y servicios para inversién 1.876 2498 33,1%
Obras piblicas 2.747 1.931 -29,7%
Otros gastos de inversién 3 62 2.294,9%
Transferencias y donaciones para inversion 1.619 1.334 -17,6%
Total capital 4398 4.550 3,5%
Bienes de larga duracién 1.016 711 -30,0%
Inversiones financieras 12 21 76,6%
Transferencias y donaciones de capital 3.370 3.818 13,3%
Aplicacién del financiamiento 1.656 3.023 82,5%
Amortizacién de la deuda piblica 1.286 2539 97,4%
Pasivo circulante 69 =
Obligaciones por ventas anticipadas de petréleo 190 -
Otros pasivos 111 484 337,2%

FUENTE: AsamvBleA INACIONAL, INFORME SOBRE 1A PROFORMA PRESUPUESTARIA DEL EIERCICIO FIsCAL 2014.

Cuaro 4

Escenarios macroeconémicos para 2014

2014 Probable

Crecimiento mundial (WEO 2013) 2,9% 3,6% 2,7%
Volumen comercio mundial (WEO 2013) 2,9% 4,9% 3,2%
PIB nominal ($ millones) 90.326 96.513 95.595
Crecimiento real 3,9% 3,5% - 4,0% 2,8%
Inflacién anual al fin del afio 2,5% 2,9% -3,3% 3,4% - 4,0%
Inflacién anual promedio 2,1% 3,8% 4.3%
Precio del petréleo 95,9 91,4 84,3
Balanza comercial (§ millones) -1.533 -2.860 -3.151
Balanza comercial (% del PIB) -1,7% -2,9% -3,2%

Nora: Los PRECIOS DEL PETROLEO FUERON TOMADOS DE LAS PROYECCIONES DE LA U. S. ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION.
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