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HERENCIA DE AJUSTE'Y
FRAGILDAD MONETARIA

El modelo econémico del
régimen ha sido devastador
para las finanzas publicas,
pues no escatimd en gastos
durante una década. Desde
la caida de los precios del
petréleo en 2014, la falta de
recursos del Estado ha gol-
peado por dos afios la eco-
nomia y los sectores produc-
tivos, a través de una cadena
de impagos y el consecuente
bajon de la actividad eco-
ndmica con severo impacto
en el empleo. En su intento
por financiar el creciente
déficit, el fisco ha accedido
a financiamiento externo
por montos que ya superan
28% del PIB y ha contraido
obligaciones domésticas por
al menos 19% del PIB si se
incluye el crédito del Banco
Central del Ecuador (BCE),
institucion que se convirtid
en prestamista al fisco de los
recursos de los que es custo-
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dio, por un monto superior a
los $ 4.300 millones, jmas de
4% del PIB! Este conjunto
de politicas introduce riesgo
en el sistema dolarizado de-
bido a que el BCE no puede
emitir dolares, sembrando
dudas en los agentes sobre la
solidez monetaria. El profun-
do desajuste fiscal, que deja
como herencia el régimen,
obligard en 2017 y los afios
venideros a severos ajustes
y la inescapable reestructu-
raciéon de la deuda publica,
y eso con ingresos petroleros
futuros ya gastados vy la fragi-
lidad del sistema monetario
que se origina en el rol pres-
tamista del BCE. El decre-
cimiento del PIB trimestral
en los dltimos dos afios es la
muestra de un modelo en de-
cadencia y el peor resultado
de crecimiento econdémico
desde que en 2000 se adoptd
la dolarizacién.
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GASTO FISCAL MAGNIFICADO
EN LA DECADA

La oferta del socialismo del siglo XXI
promovida por el régimen correfsta, de
alcanzar el buen vivir por medio de la
gestién del Estado en la economia, puso
en marcha un modelo econémico de
gasto fiscal que en el perfodo 2007-2016
superd los $ 300.000 millones (M) seis
veces mayor que el gasto de $ 47.900 M
del periodo 2000-2006.

Esta sdper inyeccién de recursos
significé que, en un lapso de seis afios,
el gasto fiscal pasara de 21% a 44% del
PIB (Grdfico 1) y fue posible por estar

acompafiado de la bonanza petrolera in-

Grafico 1

ternacional mas notable de la historia,
con unos precios del crudo nacional que
llegaron a niveles de $ 100 por barril y
que generaron ingresos por exportacio-
nes petroleras sobre los $ 100.000 M en
el periodo 2007-2016, frente a apenas
$ 26.600 M en el periodo precedente de
2000-2006.

JEn qué se gasté tanto? La bonanza
permitié sostener un sistema de politi-
ca clientelar de alta popularidad para
el correfsmo, con una infraestructura
sobredimensionada. El gasto corriente
crecié expandiendo el tamafio del Es-
tado con mds instituciones, mayores sa-
larios y subsidios. La inversién pablica
se multiplicé casi por cuatro al elevarse

El Pasto del sector productivo financiero se duplicé de 2006 a 2012
solo con la crisis de precios de pefréleo se contrajo (gastos totales en % del PIB)

Fuente: Banco CENTRAL DEL ECUADOR.
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GrAFICO 2

de 4,2% del PIB en 2006 a 15,2% del
PIB en 2014, aunque fue insostenible
en los Gltimos dos afios y cayé abrupta-
mente a 11,3% en 2015 y a 7% del PIB
en 2016, como la m4s prociclica de las
politicas publicas, la que més coadyuvé
a la crisis en los tdltimos dos afios por
la imposibilidad de sostenerse en me-
dio de la cafda de precios del petréleo
desde 2014 y la apreciacién del délar
frente a la depreciacién de las monedas
de socios comerciales de la regién y del
euro.

La estructura institucional del Esta-
do pas6 de 17 ministerios en 2007 a 27
en 2016 mds seis secretarias con rango
de ministerios. De 400.000 empleados
publicos a 489.000 (cifras oficiales del
Gobierno central), sumando gobiernos
auténomos descentralizados, I[ESS y em-
presas publicas, superan los 600.000. La
estructura salarial del sector publico pasé
a ser onerosa y dejé por debajo a la del
sector privado empresarial, no se diga de
las estructuras productivas de la mediana
y pequefia industria, las Mypimes.

La gran bonanza petrolera adminis-
trada por el Estado generé crecimiento,
actividad econémica, empleo y contra-
tos para el sector privado mientras durd.
A pesar del volumen del gasto publico,
el crecimiento del PIB desde el segundo
trimestre de 2015 cay6 a minimos y en
los cuatro trimestres siguientes se torné
negativo con los peores resultados de la
época de la dolarizacién (Grdfico 2).

El peor resultado en dolarizacién con cinco frimestres de decrecimiento del PIB (crecimiento anual del PIB (t/+4))

FuenTe: BancO CENTRAL DEL ECUADOR.
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El gasto no se tradujo en transforma-
cién de la matriz productiva, en inno-
vacién o en apoyo al sector empresarial
productivo, sino que dinamizé con fuer-
za las importaciones, exacerbando el
desequilibrio externo y desplazando del
consumo interno la produccién nacio-
nal encarecida por estructuras salarial y
tributaria alcistas.

La infraestructura si es el mayor
fruto del Gobierno, pero hay un costo-
so sobredimensionamiento al respecto
—en volumen y precios— con obras
ejecutadas sin licitacién, con fiscali-
zaciones dudosas y, en ocasiones, con
empresas Corruptas y corruptoras, como
Odebrecht.

El enfoque de los subsidios fue ju-
gar un rol popular de conseguir votos y
adeptos. Dos ejemplos son los créditos
5-5-5 via Corporacién Financiera Na-
cional (CEN) y los créditos a microem-
presarios por $ 830 via Banco Nacional
de Fomento sin gestién de recuperacién.
Otro, la dddiva de urea venezolana gra-
tuita a agricultores de la Costa, con su
transporte monopolizado por Vialmesa,
empresa de familiares de funcionarios
de Gobierno. El subsidio a los derivados
de petréleo para no disgustar al consu-
midor se sostuvo durante toda la déca-
da, con un peso presupuestario que, en
afios de bonanza como 2011, superaba
6% del PIB: dilapidacién de recursos
para no erosionar el capital politico.

GCrAFico 3

Solo ante la falta de recursos propios
y las limitaciones para obtener financia-
miento externo e interno tras ocho afios
de correismo y la consecuente caida de
la inversién publica en los dltimos dos
afios de crisis, se empieza a invocar la
inversién del sector privado y su impor-
tancia para sostener la actividad econé-
mica. Un reconocimiento de que el mo-
delo centrado en el gasto de Gobierno
no es sostenible.

DEFICIT SEVERO REQUIERE
AJUSTE FISCAL

El gasto fiscal fue m4s elevado que
los ingresos fiscales a partir de 2009, a
pesar del sistemdtico aumento impo-
sitivo que se instrumenté con més de
25 cambios tributarios en diez afios
de correismo y a pesar de los ingresos
extraordinarios de la bonanza petro-
lera.

Es que un modelo econémico clien-
telar y de ofertas populistas, explicado
en las sabatinas con la frase del lider
ecuatoriano “el gasto fiscal eres ti”, ha
operado como un barril sin fondo, ge-
nerando déficits fiscales crecientes y de
una magnitud que borde6 5% del PIB
de 2013 a 2015, segtin las cifras oficiales,
y que, en la previsién de 2016 y 2017,
superarfan 6% del PIB, con cifras no
oficiales, pero estimadas por el Observa-

torio de la Politica Fiscal (OPF) (Grd-

En una década el déficit fiscal crecid y se sostuvo con més y més deuda

(resultado déficit - / superdvit + (% del PIB))

Fuente: Banco CeNTRAL DEL ECUADOR.
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fico 3). Para el cdlculo se excluyen los
ingresos petroleros que ya no entran al
presupuesto fiscal (por requerirse para el
pago de preventas petroleras y para im-
portaciones de derivados), y se incluye
el aumento en gasto corriente que se
produce en plena crisis e iliquidez fiscal:
sueldos y salarios que crecieron mds de
4% anual en 2016 e intereses de deuda,
que son parte de un monto de servicio
de deuda que supera 2% anual del PIB,
en linea con la nueva deuda contraida
en 2016 que supera los $ 10.800 M (con
obligaciones domésticas y sin contar el
crédito del BCE al fisco).

Hay que destacar que el presupues-
to ya no incluye todas las obligaciones
de gasto. Se contabilizan para el afio
en curso solamente las cuentas por
pagar que se podrian cumplir. Quedan
pendientes los servicios solicitados por
entidades publicas sin contratos legali-
zados y la necesaria clarificacién de las
cuentas entre la petrolera estatal y el
Ministerio de Finanzas, que se han ido
enredando con las operaciones comer-
ciales de crudo para financiar el presu-
puesto.

Para peor muestra de debilidad fis-
cal, hay que resaltar que desde 2009
(exceptuando 2011), en plena bonanza
petrolera, el pafs ya se endeudaba para
pagar deuda (valor negativo del déficit
fiscal primario). Un presupuesto con
esos resultados fiscales y esa estructura
de gasto inflexible no puede continuar.
He ahf la herencia de un ajuste fiscal
impostergable para el nuevo Gobierno.

CHINA Y MERCADO
INTERNACIONAL,
COSTOSAS FUENTES
DE FONDOS EXTERNOS

En busca de fuentes para sostener
un gasto creciente durante la década, el
Gobierno correfsta encontré al aliado
externo que varios paises latinoameri-
canos hallaron dispuesto al financia-
miento, para estratégicamente ganar
preponderancia en la economia regio-
nal: China.

Con China el Gobierno se endeu-

dé en $ 8.145 M, 32,9% de la deuda
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EL ENDEUDAMIENTO ES INSOSTENIBLE

El indicador de Blanchard mide el ajuste en el balance fiscal primario nece-
sario para garantizar la sostenibilidad de la politica fiscal de un pafs, es decir, la
capacidad que se tiene para cumplir con las obligaciones de deuda.

Para el calculo de este indicador se toman en cuenta variables como ingresos
petroleros, ingresos no petroleros, gastos corrientes, gastos de capital, PIB nomi-
nal, PIB real, tasa de crecimiento de la economfa, tasa de interés de deuda, amor-
tizaciones, stock de deuda e inflacién.

Si este indicador es positivo, la deuda puiblica es sostenible vy, si es negativo, es
insostenible (Grdfico 4). Para 2016 el indicador de Blanchard indica que la deuda
publica es insostenible debido principalmente a la dependencia de la politica fis-
cal en los ingresos petroleros, concluye el Reporte de Consistencia Econémica de la
Pontificia Universidad Catélica del Ecuador (PUCE), liderado por el catedratico
Nicolds Acosta.

Grafico 4

Indicador de Blanchard muestra insostenibilidad de deuda del Gobierno central
desde 2010
FueNTE: ReporTe DE CONSISTENCIA Economica, PUCE.
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CONDICIONES DE DEUDA EXTERNA VUELVEN INDISPENSABLE
UNA REESTRUCTURACION

El nuevo Gobierno, que iniciard funciones el 24 de mayo de 2017, debe
plantear una reestructuracién de deuda externa e interna pues en las condicio-
nes actuales es insostenible (Grdfico 4). Es indespensable volver sostenible el
financiamiento, en el marco de un programa econémico de cuatro afios que co-
rrija el desequilibrio fiscal. Las costosas contrataciones de deuda que se explican
a continuacién lo ameritan; todas las obligaciones deben pasar a contabilizar
como deuda piblica. Un programa de este tipo no podrd plasmarse sin apoyo de
organismos multilaterales y consenso con el sector privado y los sectores socia-
les para darle legitimidad, de modo de dar una via de salida a la recesién en un
sistema dolarizado.

externa publica total reconocida como
tal, una concentracién de la fuente de
fondos como nunca antes en la historia
del pais, y que destroza en la practica el
vanagloriado principio de soberanfa na-
cional.

A pesar de haber perseguido como
ilegitimas las emisiones de bonos sobe-
ranos que antecedieron a 2007 e, inclu-
so, de haber declarado su moratoria en
2008, el Gobierno no dudé en volver a
los mercados financieros en cinco opor-

tunidades a partir de 2014, cuando ne-
cesité financiar su presupuesto con emi-
siones de bonos soberanos, cuyo saldo a
noviembre de 2016 sumaba $ 5.936,7
M, 24% del monto oficial de la deu-
da externa publica. El Gobierno se ha
comprometido a pagar intereses de en-
tre 7,95% y 10,75%, con plazos de 10,
5y 5,7 afios, a los compradores de estos
bonos. Las colocaciones mds costosas
se leyeron en el mercado internacional
como desesperados intentos de obtener
financiamiento.

Los organismos multilaterales, tan
vilipendiados por el régimen, fueron sus
grandes aliados de financiamiento de
proyectos, con $ 8.092 M, 32,7% de la
deuda externa total, pues, en definitiva,
son bancos y, si no prestan, no serfan ren-
tables. El m4s expuesto resultd ser el Ban-
co Interamericano de Desarrollo (BID)
con créditos que superan los $ 4.150 M y
le sigue el Banco de Desarrollo de Amé-
rica Latina (CAF) con un monto de al-
rededor de $ 2.700 M. Entre todos estos
bancos, le prestaron al Ecuador $ 53 M
menos que China... contando solamen-
te la deuda publica externa oficial que la
Subsecretarfa de Financiamiento Pudbli-
co reporta como $ 24.754,6 M, 26,7%
del PIB, a noviembre de 2016.

VENTAS ANTICIPADAS
DE PETROLEO EXTENUARON
LA CAJA FISCAL

Aunque todos los temas de endeu-
damiento y obligaciones de pago fiscal
debieran ser publicos y transparentes
y contabilizar como tales, el régimen
logré volverlos reservados con la apro-
bacién del Cédigo Orgdnico de Planifi-
cacién y Finanzas Publicas (Copfp), en
octubre de 2010. Este instrumento legal
entre sus facultades quité del ojo del
publico las contrataciones de anticipos
petroleros que se efectuaron en nueve
ocasiones, incluyendo las renovaciones,
entre 2009 a 2016.

La contratacién inicial fue con Petro-
China por $ 1.000 M en julio de 2009, a
dos afios plazo y con 7,25% de interés, un
costo financiero que duplicaba el interés
de los créditos de multilaterales (y que se

GESTION N2271 < ] 5>



TEMA CENTRAL (O)

analizé en GesTION N° 187). Ya en 2010
se renovaba el crédito por el doble del
monto, pero las condiciones no se vol-
vieron ptblicas por la reserva dictada
por el Copfp. En este esquema entraron
también PTT Tailandia y Oman Tra-
ding International en 2015, en negocia-
ciones con intermediarios, tan condena-
das cuando las hicieron Gobiernos ante-
riores. Los términos de algunas preventas
hoy son tema de las investigaciones de
corrupcién en Petroecuador que se deve-
laron a través de los papeles de Panama.
Mss alla de esto, una de las cldusulas de
precio de los contratos de venta antici-
pada obliga al fisco a utilizar su liquidez
para repagar al prestamista (PetroChina u
otro), si es que el precio del crudo baja de
cierto nivel, algo que sucedié en 2015 con
seguridad, causando estragos en la caja fis-
cal que se quedé sin fondos, y se vio obli-
gada a buscar desesperadamente crédito
interno y externo y a detener los pagos
a proveedores petroleros y no petroleros,
con cuentas acumuladas por pagar a fina-
les de 2015 que bordeaban los $ 3.000 M.
El saldo actual por pagar de estos antici-
pos no se conoce al cierre de esta edicién,

pero bordearfa los $ 1.800 M.

CONCESIONES .
PETROLERAS A 20 ANOS
A CAMBIO DE ANTICIPOS
DE LIQUIDEZ

En la desesperada bisqueda de cré-
ditos para el fisco, un nuevo capitulo
de financiamiento con produccién fu-
tura de petréleo se abrié con la conce-
sién por 20 afios del campo Auca, en
plena produccién, firmado en diciem-
bre de 2015 con la empresa francesa
Schlumberger, con un precio de $ 26
por barril, a cambio de un anticipo
de $ 1.000 M. El pago a la contratista
tiene garantia del Estado o no hubiese
sido firmado. Que el contrato era con-
trario a los intereses del pais lo revelé
un estudio de la publicacién digital
Focus Ecuador en febrero de 2016. En
la misma linea de opciones de finan-
ciamiento, la concesién a la empresa
Halliburton del campo Sacha que pro-
duce 13% del total nacional de crudo,
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a cambio de un anticipo de $ 1.500
M —desembarazdndose de la alianza
con Pdvsa—, fracasé porque al final
la empresa norteamericana la conside-
6 de alto riesgo y pocas garantias. Lo
mismo se intentd con la empresa chi-
na CERG, pero al cierre de 2016 esta
negociacién también habrfa fracasado
por intervencién de los prestamistas
vinculados al Gobierno de China, que
vefan en ello demasiado riesgo para sus
cobros, con lo cual la iliquidez fiscal de
fin de afio dejé mayores atrasos acumu-
lados que los esperados.

DEUDA INTERNA PUBLICA
POR 13% DEL PIB Y
OBLIGACIONES

NO REGISTRADAS POR
MONTO INCIERTO

A medida que se profundizé el défi-
cit fiscal y los requerimientos de finan-
ciamiento del fisco se elevaron, se dina-
miz6 el crédito doméstico con emisién
de bonos del Estado y certificados de
Tesorerfa (Cetes).

El saldo de deuda interna pasé
de $3.278 M en 2006 (7% del PIB) a
$ 12.468 M en noviembre de 2016 (13%
del PIB), y los bonos del Estado pasaron
de un saldo de $ 2.824,6 M a $ 11.706
M. Los Cetes dejaron de contabilizarse
como deuda publica y su monto exacto
se deberd transparentar para reordenar
el financiamiento.

Grarico 5

[Cudl es la calificacién de riesgo de
estos instrumentos emitidos por el Teso-
ro nacional? No puede ser superior a la
B del rating concedido para el pais por
las calificadoras internacionales Fitch,
Moody’s y Standard & Poor’s.

/Quiénes son los depositarios de es-
tos bonos y Cetes emitidos por el Tesoro
nacional? Los fondos de seguridad social
de la ciudadania en el IESS, de los mili-
tares Issfa, de los policfas Isspol, los cap-
turados del Fondo de Cesantia del Ma-
gisterio Nacional, los del seguro de de-
pésitos del sector financiero privado que
administra la Corporacién de Seguro de
Dep6sitos (Cosede) (presumiblemente
en 90%), la Corporacién Financiera
Nacional y Banecuador (contra los re-
cursos de la llamada inversién domésti-
ca recibida del BCE). Muchos de estos
recursos se renuevan a su vencimiento
(rollover) y no demandan repago con li-
quidez délares. Ninguna de estas institu-
ciones receptoras de bonos del Estado y
Cetes tiene por politica transparentar su
portafolio de inversiones, sus directorios
lo prohiben al amparo del Copfp. Por lo
que, si se levanta la reserva con el nuevo
Gobierno, se constatarfa que la liquidez
de dichas instituciones esta en papel. El
gasto fiscal fue devastador y las dej6 en
cascarén. A esto habrfa que sumar los
valores adeudados del sector publico al
privado como deudas por pagar y como
bienes y servicios sin contratos de res-
paldo.

Reservas infernacionales no cubren pasivos exigibles siempre

Fuene: Banco CeNTRAL DEL ECUADOR.
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BANCO CENTRAL:
PRESTAMISTA DE VALORES
EN CUSTODIA

Convertido en otra oficina mas del
Gobierno por la Constitucién de 2008,
el BCE, cuya tarea como ente auténo-
mo era —entre otras— custodiar los
recursos de sus depositantes, priorizé las
necesidades politicas del régimen, que
condujo al fisco sin ajustes a través de la
crisis y que acudié a todas las opciones
de un voraz endeudamiento y aun asf
continda con requerimientos.

Si a partir de 2009 ya realizaban prés-
tamos —que el exgerente Mateo Villal-
ba aseguraba no sobrepasarfan de $ 600
M—, con la profundizacién de la crisis
en 2014-2015 el monto empez6 a elevar-
se. El anterior gerente, Diego Martinez,

GrAFICO 6

ha defendido esta politica sefialando que
ante la caida de depdsitos mds severa
de varias décadas era indispensable dar
liquidez a la economfa. Hasta dejar la
institucién, el monto de crédito superaba
los $ 4.260 M, jmas de 4% del PIB! La
nueva gerente, Madeleine Abarca, con-
tinuard en la misma linea.

;Cudl es el problema? Este conjunto
de politicas introduce riesgo en el sistema
de dolarizacién debido a que el BCE no
puede emitir délares, debilita la credibili-
dad de los agentes (ciudadanfa, empresas
privadas y pdblicas, instituciones finan-
cieras, acreedores, organismos y paises)
en la solidez monetaria y puede repercu-
tir en retiros de dolares en efectivo de un
sistema que se percibe con escasa liquidez
y con muchos bonos del Estado y Cetes.
En cifras monetarias, la vulnerabilidad

En el dltimo afio las reservas bancarias superaron a las reservas internacionales

FueNTE: Banco CENTRAL DEL ECUADOR.
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se observa de algunas maneras: cuando
las reservas internacionales (RI) no son
mayores con un gran monto a los depd-
sitos realizados por instituciones deposi-
tantes en el BCE (Grdfico 5). Otra forma
de mirar la fragilidad monetaria es si las
RI bajan el porcentaje de cobertura de
las reservas bancarias y finalmente estas
ltimas superan a las RI como ocurre en
2015-2016 (Grdfico 6).

Si se compara la tasa de crecimiento
de los depésitos del sistema financiero
privado con la tasa de crecimiento de
créditos, ambas se desploman en 2015,
iniciando su descenso en picada en
2014, antecediendo ligeramente a la
prolongada recesién (Grdfico 7). La re-
cuperacién en el crecimiento de los de-
pésitos se da en 2016 y coincide con los
desembolsos de deuda externa. Habria
que preguntarse, en ausencia de desem-
bolsos externos, ;hay una recuperacién
estructural de los dep6sitos y de la carte-
ra? Personas del mds alto nivel en ban-
cos no perciben una recuperacién de la
demanda de crédito. Otra herencia del
correfsmo: vulnerabilidad monetaria.

¢CRECIMIENTO EN 20172

Los tltimos datos del PIB, presentados
por el BCE el 29 de diciembre, muestran
el severo y consecutivo decrecimiento de
las importaciones, de las exportaciones,
del consumo de hogares y del Gobierno.
Esta oficina gubernamental sefiala que el
PIB de 2016 decrecerd —1,7%, y que en
2017 crecera 1,42%. Por cierto, el BCE
dej6 de publicar el indice de confianza del
consumidor, cuyos tltimos datos mostra-
ban una insélita recuperacion.

La Comisién Econémica para Amé-
rica Latina (Cepal), en cambio, conside-
ra que el PIB de 2016 caerd —2% y en
2017 se recuperard 0,3%. Los analistas
difieren sobre 2017, algunos consideran
que continuaré la caida, otros que serd el
inicio de la recuperacién. El nuevo Go-
bierno tiene herencias econémicas muy
dificiles que enfrentar y su programa
econémico y credibilidad seran claves
para asumir un afio de ajuste, fragilidad
monetaria y fragmentacién politica y
ver qué resultados obtenemos. B
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SECTORES PRODUCTIVOS

EN 201/:

no hay recuperacion

Por DENISE PALADINES
< Fotos: CORTESIA. >

El afio 2016 cierra con un contexto desfavorable para la economia
ecuatoriana. Los protagonistas de uno de los afios con peor desempefio
econémico desde la dolarizacién han sido el decrecimiento, el aumento
del desempleo y del empleo inadecuado, la reduccién de la inversion
publica y privada, y el endeudamiento del Gobierno a un alto costo.

Durante el Gltimo semestre mucho se hablé de recuperacién. Segtin
las autoridades econémicas, el incremento de los depdsitos bancarios y
la disminucién del déficit comercial son signos evidentes de que lo peor
ya pasd, y de que en 2017 el Ecuador retomarfa la ruta del crecimiento.
Sin embargo, no es esta la perspectiva del sector productivo, que no
prevé la mencionada recuperacion. GESTION entrevisté a representan-
tes gremiales de las dreas empresarial, industrial y exportadora, quienes
coinciden en que el afio que comienza seguird marcado por la recesion
y condiciones externas adversas. Coinciden también en la necesidad de
disminuir la incertidumbre juridica y tributaria generada en los dltimos
afos, lo que ha frenado en gran medida la inversion privada.

Los entrevistados por GESTION también sefialan aspectos positivos
como la ratificacién del Acuerdo Comercial Multipartes (ACM) con la
Unién Europea (UE) que genera mucha expectativa, pues consideran
que se puede ampliar el mercado para las exportaciones ecuatorianas, lo
que serd un impulso importante para la produccién local.

Finalmente, las elecciones del 19 de febrero afiaden un componente

de incertidumbre, pero se espera que el préximo Gobierno —sin im-

portar cudl sea el binomio ganador— abra las puertas del didlogo para

empezar la tan anhelada recuperacion de la economia ecuatoriana.
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RICHARD
MARTINEZ,

presidente del Comité Empresarial
Ecuatoriano y

presidente ejecutivo de la Cdmara
de Industrias y Produccién

—;Cémo evalda el afio 2016 en su
sector?

—El sector productivo enfrenté fuer-
tes presiones por mantener sus activida-
des. Pese a los esfuerzos, el afio cerrard
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con menos ventas, rentabilidad y capaci-
dad para mantener y generar empleo. En
la Gltima encuesta realizada por la Cdma-
ra de Industrias y Produccién,! 60% de
las empresas que respondié cierra 2016
con expectativas macroecondémicas y de
mercado malas, 70% con reduccién en
ventas y 37% manteniendo su nivel de
empleo.

La industria, el sector con mayor
peso en el PIB (12%), es de los mas
golpeados por la contraccién de 2016.
Segtin el BCE, este afio caerfa en 2,9%
(seis trimestres consecutivos de decreci-
miento), mientras la economia total lo
harfa en 1,7%. A nivel de subsectores,
en varios casos, se esperan contraccio-
nes: tabacalera —9%, metalmecanica
-9,1%, textil -6% y quimicos y farma-
cos —4,7%.

2016 cerr6 con una economia de-
caida, incertidumbre sobre la politica
econdémica y el entorno electoral. Lo
que suceda en adelante dependerd del
rumbo que tome la politica econémica
y, en ella, el rol de los sectores publico
y privado.

—(Qué efectos prevé en su sector
con la firma del ACM con la UE?

—Frente a un escenario comple-
jo, la suscripcién del acuerdo es una
sefial positiva. Varias industrias se
beneficiaran desde el primer dfa, pues
sin Sistema General de Preferencias
ni acuerdo, deberfan pagar aranceles
al ingresar a la UE, tal es el caso de in-
dustrias como la camaronera (12%),
atunera (24%), confitera (10%) vy
chocolatera (14%), entre otras. Asi-
mismo, las importaciones de materias
primas e insumos beneficiardn a sec-
tores como el textil y el de plasticos,
entre otros.

El europeo es un consumidor so-
fisticado y demanda calidad, respon-
sabilidad social y ambiental. Esto abre
oportunidades para el mediano y largo
plazo, donde la agroindustria es uno de
los principales actores.

1100 empresas: més de 20 sectores, de $ 10.000 MM
en ventas, mas de 52 mil empleos directos.

Con la firma, el trabajo apenas
inicia, ya que se requieren impor-
tantes gestiones para aprovecharlo
a plenitud y profundizar el comercio
en este mercado. El espacio es enor-
me, mds de 90% de las exportaciones
del Ecuador se concentra en ocho de
los 28 paises del bloque. El acuerdo es
también un marco para inversiones.
Colombia y Pert reciben, cada uno,
més de $ 1.000 millones (M) de la in-
versién de la UE, el Ecuador apenas
$ 200 M. Asf, generar las condiciones
necesarias para captar estos capitales
es un reto adicional.

El mayor riesgo es no estar prepara-
dos. Colombia y Pert explotan su voca-
cién productiva y mercados, mediante
organismos dedicados exclusivamente a
su aprovechamiento.

—(Cudles son las perspectivas
para 2017 en su sector?

—Prevalece la incertidumbre, sin
sefiales de un cambio significativo fren-
te a 2016. De las empresas consultadas,
96% sefiala que en 2017 su situacién
serd entre regular y mala. Sin embargo,
siendo un escenario de transicién, el
factor politico podrfa mejorar las expec-
tativas.

Por su parte, varios organismos in-
ternacionales prevén crecimiento eco-
némico casi nulo y hasta negativo para
el préximo afio (Banco Mundial: 0,8%,
Cepal: 0,5%, EMI: —2,7%), a lo que se
suma la expectativa que abre el acuer-
do que logré la OPEP, el cual marcara
el desempefio econémico durante el
préximo afio.

La recuperacién de los depdsitos,
los mejores resultados comerciales,
el acuerdo con la UE y el panorama
petrolero son sefiales positivas, que
permiten hablar de un mejor hori-
zonte para 2017. Para construirlo se
requiere politica econémica concreta
y consensuada.

En lugar de cerrar con la construc-
cién de una agenda clara para la reacti-
vacién econémica, la que nunca llegd,
nos encontramos con mas regulaciones
monetarias que complican la situacién
financiera del pais y una “urgente” ley
de plusvalia que no abona en la recupe-

racién de las expectativas de los agentes
econdmicos.

El préximo afio depara importantes
desafios para garantizar la sostenibilidad
de la politica fiscal y generar resiliencia
en lo econdémico y social, a través de la
productividad y competitividad.

—;Cémo se comporté el financia-
miento en 20167

—El primer semestre mostré una
tendencia contractiva a nivel credi-
ticio y sobre todo econémico. Aho-
ra, el sector financiero estd listo para
inyectar recursos en la economia, sin
embargo, las expectativas no contri-
buyen a que asf sea. Las empresas, en
buena medida, han buscado recursos
para atender necesidades de corto pla-
zo més que para invertir o fortalecer
su negocio. El contexto y el futuro
de la politica econémica presionan a
limitar la perspectiva. Se requiere un
shock de confianza que reanime las
expectativas de consumidores e inver-
sionistas.

—Hasta ahora, ;se ha visto algtn
impacto del “cambio de matriz produc-
tiva” en su sector?

—Han existido serias dificultades
para encaminar la politica productiva.
Entre 2007 y 2016, al menos ocho es-
fuerzos sucesivos se han esquematizado
por priorizar sectores y definir distintos
planes productivos. No obstante, la es-
tructura productiva ha cambiado poco
en los tltimos diez afios. Segtin el Plan
Nacional del Buen Vivir, la meta era
llegar a 14,5% del PIB en manufactura
para 2017. De momento estamos 2,5
puntos por debajo.

Este proceso debe evaluarse desde
sus bases. El reto no es producir para
16 M de habitantes, sino para los 7.000
M que hay en el planeta. No podemos
limitar nuestro sector productivo al
mercado ecuatoriano, debemos apuntar
hacia el mundo. Evidentemente, la sus-
titucién de importaciones va en sentido
contrario. Adn se requieren importan-
tes esfuerzos para articular la politica
publica, construirla desde un enfoque
moderno e impulsar el desarrollo pro-
ductivo. El reto del pafs sigue siendo
construir una agenda de largo plazo.

GESTION N2271 < ] 9>
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BERNHARD
GRIESBACH,

director ejecutivo de la Camara
de Comercio de Quito

—;Cémo evalda el afio 2016 en su
sector?

—En general estos tltimos afios han
sido dificiles para el sector comercial y
se han visto agravados por la recesién
econdmica que se atraviesa, el comercio
ha sido uno de los sectores mds golpea-
dos por las decisiones de politica publi-
ca. En 2015 la economia se estancé y el
primer semestre de 2016 las cifras oficia-
les indican una contraccién de 3% de
la economia, lo cual repercute en todas
las actividades econémicas. A nivel de
comercio, ya 2015 fue complejo para los
comerciantes importadores; sin consi-
derar el petréleo, las importaciones ca-
yeron 21% vy las exportaciones no petro-
leras 6%. Este afio la situacion sigue en
el mismo sentido: las importaciones no
petroleras a octubre caen 28%, produc-
to de la implementacién de medidas
como las salvaguardias que afectaron
sin duda los flujos de comercio y al con-
sumidor final, y golpearon la estructura
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de costos de las empresas que tienen que
pagar mds por materias primas y bienes
de capital. A nivel de exportaciones, la
misma légica: se ve una cafda de 4% en
los productos no petroleros, por varios
factores como la apreciacién del délar,
pero también por factores internos que
golpean la competitividad de las empre-
sas.

—Qué efectos prevé en su sector
con la firma del ACM con la UE?

—Los efectos sin duda son positi-
vos para la economia del pais, para el
empleo y para el consumidor, ya que
los flujos comerciales con la UE supe-
ran los $ 5.000 M. Hay que recordar
que este acuerdo tuvo varios traspiés
en su proceso, sin embargo, desde el
sector productivo hubo un importan-
te trabajo para poder concretarlo. En
general, el acuerdo mejorard las con-
diciones de acceso para exportadores
y destrabard barreras comerciales im-
puestas a las importaciones que vienen
de este destino, se creard certeza sobre
las inversiones y se promoverd el de-
sarrollo de pequefias y medianas em-
presas. Se ha pasado por un proceso de
poca claridad en la politica productiva
y comercial del pafs; este acuerdo blin-
da al comercio con el bloque europeo y
plantea un reto para el sector produc-
tivo nacional para ser mds competitivo
e innovador. Por su lado, el consumi-
dor local podrd acceder a m4s produc-
tos a precios més razonables, sin duda,
€s0 es positivo.

—Cual fue el aporte del comercio
en la recaudacién tributaria del pais?

—El comercio es la actividad eco-
ndémica que més aporta a la recaudacién
tributaria; entre 25 y 30% es el aporte
que el sector hace a la recaudacion total.
Solo con impuestos como las salvaguar-
dias, ISD, IVA, ICE, entre otros, suman
mas de $ 3.000 M, lo que se traducen en
precios m4s altos para los consumidores.

—Las plazas de empleo aumen-
taron o disminuyeron en el sector co-
mercial en 20167

—El Ecuador es una economia ba-
sada en el comercio y los servicios; el
comercio es la actividad que mds em-
pleo pleno genera (19%). Sin embargo,

segtin cifras del INEC, hoy en dfa esta
participacién se ha reducido a 16%.
Sin duda, las medidas tomadas sobre el
sector externo afectaron el empleo en
el sector comercial. Las salvaguardias,
por ejemplo, fueron una medida inne-
cesaria, ya que se implementaron en
un momento en el que la recesién por
sf sola iba a disminuir la capacidad de
consumo de las familias y, por ende, las
importaciones. Esta fue evidentemente
una medida de cardcter recaudatorio
que no le hizo bien ni a la economia de
las familias ni al comercio.

DANIEL
LEGARDA,

presidente ejecutivo
de la Federacién Ecuatoriana
de Exportadores (Fedexpor)

—;Cémo evalia el afio 2016 en
su sector?

—2016 fue un afio complejo para el
sector exportador, pues se profundizé la
tendencia negativa que ya se presentd
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en 2015. Se estima que al finalizar el
afio las exportaciones no petroleras ha-
brén caido en 7%, que se suman a 5%
del afio previo y que representan cerca
de $ 1.500 M menos en ingresos (im-
pacto 2015-2016). En gran parte esta
caida se ha presentado por la reduccién
en los precios de los productos de expor-
tacién, que a su vez responden tanto a
menores cotizaciones internacionales
(sobre todo para los productos tradicio-
nales) como a una reduccién de precios
en la que han tenido que incurrir los
empresarios debido al encarecimien-
to de nuestros productos frente a otros
competidores.

—Qué efectos prevé en su sector
con la firma del ACM con la UE?

—Muy positivos, no
te para los exportadores sino para la
economfa en general. Este acuerdo
ayudard a que la actividad econémi-
ca repunte en alguna medida a través
de las cadenas productivas de expor-
tacion, sobre todo a Europa. Para el
sector exportador el primer beneficio
de corto plazo es tener la seguridad de
que se van a mantener las condiciones
de acceso al mercado europeo para los
productos, con lo cual se elimina la
incertidumbre sobre si mafiana sube o
no un arancel. También algunos pro-
ductos logrardn una profundizacién
de las preferencias, pues actualmente
pagaban un arancel (por ejemplo: ca-
marén, banano orgdnico, productos
de molinerfa y azdcar, jugos, entre
otros). Otros efectos positivos se ve-
rdn en mediano plazo, pues con esa
certidumbre se espera que se abran al-
gunas inversiones que fomenten el co-
mercio entre las partes. Por supuesto,
para que esto tenga mayor efecto y se
pueda aprovechar de mejor manera el
ACM, es preciso recuperar la compe-
titividad de nuestro sector productivo
en general y mejorar las condiciones
para invertir.

—Cudles son las perspectivas para
2017 en su sector?

—JLa economia en 2017 continuard
en una fase de decrecimiento, pues en
términos generales, el consumo interno
va a seguir cayendo si se mantienen las

solamen-

actuales condiciones (precio del petrd-
leo, financiamiento). En ese contex-
to, la demanda externa, y con ello, las
exportaciones serdn las que aporten de
forma positiva a la economia para ate-
nuar en alguna medida esa tendencia.
Si bien es muy poco probable que se
vuelvan a tener precios altos como en
2013 o0 2014, se prevé mayor estabilidad
en ellos y un aumento en la demanda en
los diferentes mercados. En concreto, se
espera que en 2017 haya un crecimiento
de las exportaciones no petroleras con
relacién a 2016.

—(Cuadles fueron los productos
ecuatorianos mas competitivos a pesar
de las condiciones adversas de 2016?

—La coyuntura econémica ha
afectado a todas las industrias exporta-
doras, los precios bajos han sido el co-
mun denominador. El fortalecimiento
del délar ha puesto mayor presién so-
bre los exportadores; sin embargo, la
mayor parte de esta pérdida de compe-
titividad se ha dado por el incremento
de costos que ha debido enfrentar el
sector productivo y que lleva acumu-
lado varios afios. Algunos sectores y
empresas han logrado sortear de mejor
manera estos impactos con un mayor
volumen que compense la caida en
precios, reduccién de los mdrgenes,
promociones, etc. Sin embargo, en
muchos casos esta situaciéon no es sos-
tenible, por lo que se necesita revisar
la estructura interna de costos para el
sector productivo.

—Fue el Gobierno un aliado o un
obstaculo para el sector en 20167

—El Gobierno y sus instituciones
son parte importante de la cadena
de produccién y exportacion, sus de-
cisiones o la falta de ellas tienen un
impacto directo sobre el desempefio.
Por el lado positivo, sin duda, tene-
mos la decisién politica de aprobar e
incorporar el ACM con la UE, algo
que merece un reconocimiento desde
el sector exportador. Sin embargo, se
ve con preocupacién cémo se ha dete-
riorado la situacién de competitividad
y cémo las decisiones (o indecisiones)
de politica publica no han abonado
a mejorarla. Afecta el incremento de

impuestos, la eliminacién del contrato
a plazo fijo, mayores restricciones en
el 4mbito laboral, incremento de cos-
tos de energia, por mencionar algunos
ejemplos, todo lo cual recae sobre la
competitividad.

Incluso se adoptaron medidas que
pretendian controlar la balanza de pa-
gos como la salvaguardia, y que podrian
tener un sustento a nivel macroecono-
mico al “equilibrar” el valor de las im-
portaciones. Sin embargo, casi se han
olvidado el otro lado de la balanza que
son las exportaciones. Se tenfa previsto
un mecanismo de devolucién simplifi-
cada de impuestos a los exportadores,
medida que ayudarfa en alguna medida
a recuperar en parte esa pérdida de com-
petitividad, pero quedé en compromiso.
El monto esperado era de aproximada-

mente $ 180 M.

EDUARDO
IZURIETA,

gerente general de Salud S. A.,
representante de la Asociacién
de Empresas de Medicina
Integral Prepagada
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—;Cémo evalda el afio 2016 en su
sector?

—El afio 2016 ha sido complejo
para el sector puesto que se aprob6 una
nueva regulacién que podria afectar
de manera importante el desempefio y
hasta la sostenibilidad de la industria.
El punto que m4s afecta es la disposi-
cién mediante la cual se deben asumir
los costos médicos por la utilizacién de
la red pdblica de los mutuos clientes
que tienen las empresas de medicina
prepagada y el IESS. Estos costos no se
asumian antes y, por lo tanto, no estdn
incluidos en los precios.

—Qué efectos prevé en su sector
con la firma del ACM con la UE?

—No hay una afectacién directa.
Sin embargo, al abrir oportunidades de
comercio, se espera que la demanda de
todos los productos y servicios aumente.

—(Cudles son las perspectivas
para 2017 en su sector?

—Ser4 un afio de transicién porque
entra en vigencia una nueva ley. Al pa-
recer todas las empresas de sector tienen
un gran desafio para sobrevivir y luego
crear valor para sus clientes en un en-
torno dificil por la situacién econémica
del pafs y una sobrerregulacion.

—(Cual es su diagnoéstico del mer-
cado de la medicina prepagada en el
Ecuador frente a otros paises de la re-
gion?

—En otros paises de la regién la me-
dicina prepagada se concibe como parte
de la seguridad social, es decir, las perso-
nas deciden voluntariamente si toman
un plan de cobertura privado o publi-
co. Por el contrario, en el Ecuador los
usuarios pagan de manera obligatoria la
cobertura médica al IESS y quienes pue-
dan y quieran toman un plan voluntario
de medicina prepagada como comple-
mento. Muchos usuarios afiliados obli-
gatoriamente a la seguridad social jamds
usan el sistema publico, lo cual significa
un importante ahorro al Estado.

—(Se realizaron inversiones im-
portantes en el sector en 2016?

—No, la incertidumbre, la falta de
seguridad juridica impidieron que se
hagan inversiones importantes en el
Sector.
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ANDRES
BRIONES,

presidente de la Asociacién
de Jévenes Empresarios (AJE)

—;Cémo evalda el afio 2016 en su
sector?

—El afio 2016 se lo definirfa con dos
términos: recesion y ajuste. Recesion en
la parte econémica, por la caida de ven-
tas y de ingresos que mermo la liquidez
de las compafifas. Y ante este panorama,
el ajuste que tuvo que hacer el empresa-
riado, especialmente el emprendedor, el
micro, para poder enfrentar la crisis.

Las recesiones pueden ser enfrenta-
das en mejores condiciones por empresas
grandes y medianas, pero una pequefia
empresa, que recién empieza y
que necesita vender, se ve
amenazada. Frente a esta
situacién lo tnico que
queda es ajustarse o desa-
parecer. Y el emprende-
dor que no tiene acceso
a crédito, y no tiene mas
canales para poder distri-

em

En una
recesion
la pequefia

mpresa
tiende o
desaparecer.

buir su producto porque depende neta-
mente del mercado doméstico, tiende a
desaparecer.

—(Qué efectos prevé en su sector
con la firma del ACM con la UE?

—Es muy positivo. Es una oportuni-
dad para el sector emprendedor porque
el Ecuador tiene que incorporarse en las
grandes cadenas de produccién. Al te-
ner un tratado comercial, consigue un
acceso y un tratamiento preferencial
en barreras arancelarias que puede ser
aprovechado por las personas que recién
empiezan. Existen emprendimientos de
calidad, apalancados en la experiencia
y el conocimiento. Hay mucho valor
agregado que puede traducirse en pro-
ductos tnicos y diferenciados que pu-
dieran entrar sin ningtn tipo de incon-
venientes en el mercado europeo.

—;Cudles son las perspectivas para
2017 en su sector?

—Lastimosamente el presupuesto
nacional depende de los ingresos por
exportaciones de petréleo y en los ulti-
mos afios el crecimiento de la economfa
se ha apalancado en el sector pdblico.
En 2017 no va a haber més inversién
publica y el sector privado estd contrai-
do, porque no se han firmado tratados
comerciales ni han existido incentivos
suficientes que atraigan inversién y que
potencien la maquinaria empresarial
privada en el pafs. Mds bien hay casos
de empresas que han preferido salir del
mercado por la recesién y también por
politicas publicas que no son claras en
materias de incentivos.

Es muy complicado que el mercado
se recupere en 2017, va a ser un afo
muy similar a 2016. Se van a tener que
manejar politicas de ajuste, no habra
inversién ni crecimiento. Se mantendrd
esta situacién econémica complicada,
lo que afectard al empleo.

—Qué expectativas hay sobre
la inversion en su sector?
—a inversién privada pasa
por dos temas: la certi-
dumbre, en la parte juri-
dica, y la confianza. En la
actualidad no existe una
certidumbre normativa,
porque lastimosamente se



dan muchos cambios en la legislacién
que alteran las condiciones para compe-
tir y operar. El inversionista nacional y
el extranjero requieren reglas claras.

Por otro lado, se necesita confiar en
el pafs, su Gobierno vy sus instituciones;
estas dos cosas van de la mano y no se
han logrado transmitir al sector privado,
lo que se diferencia en Perti y Colombia,
donde la inversién, tanto local como
internacional, crece a ritmos impresio-
nantes.

Para atraer inversion, lo que se debe
hacer es crear fondos o capitales de ries-
go locales para personas que estén dis-
puestas a invertir en ideas nacientes o
en proyectos que ya estén constituidos
y que tienen un alto riesgo pero buenas
perspectivas. Estas formas de financia-
miento no tradicionales, no la banca
privada o publica, sino fondos de in-
versién o fideicomisos deben ponerse a
disposicién para los empresarios jovenes
y emprendedores.

{Fue el Gobierno un aliado o un
obstaculo para el sector en 20167

—El Gobierno, bajo su politica de
crecimiento basado en el gasto publi-
co, dej6 de lado al sector empresarial.
Si bien es cierto que el Ecuador es uno
de los pafses que mds emprende a nivel
de Latinoamérica, también es donde

existe una alta tasa de mortalidad de
empresas jovenes. En los primeros tres
afios, 90% de empresas termina que-
brando.

Se necesita una estructura legal
que facilite la operacién. En primer
lugar, se debe disminuir la tramitolo-
gia. Constituir una empresa en la parte
societaria toma 30 dfas, pero hay otros
tramites que se deben gestionar en el
camino para que un producto pueda
ser perchado, por ejemplo, el registro
de la marca, en el caso de productos
de alimentos, el registro sanitario; en
el caso de ropa o calzado, los certifica-
dos INEN. Si sumamos toda la norma-
tiva que se debe cumplir para que un
producto sea comercializado a nivel
nacional, un emprendedor requiere 12
meses y el capital para todas las gestio-
nes, mientras tanto no se han generado
ingresos para sobrevivir. B

Cinco cosas que se deben saber

para tener bienestar financiero
en 2017

No importa edad o nivel de ingresos, hay un punto en el que todos estamos
de acuerdo: existe un vinculo directo entre preocupaciones financieras y bienestar.
Los malos habitos en el uso del dinero y las malas decisiones financieras generan
no solo preocupacion, fambién generan esfrés, bajo rendimiento en el trabajo,
falta de atencion y hasta dificuliades en el matimonio y con la familia. la ansie-
dad financiera puede impactar en la felicidad.

Lo interesante de las finanzas personales es que con un poco de educacion
la mayoria de problemas se pueden resolver. Por tanto, para mantener las finan-
zas en buen camino en 2017, compartimos cinco punfos que se deben conocer
para mejorar el bienestar financiero:

1. Tener un plan. Hay que tomarse un tiempo para mirar foda la vida
financiera personal (desde la primera deuda, €l crédito hipotecario, los ahorros
y las mefas financieras) y armar un plan bésico. Una vez que se tenga un plan,
seré mucho més facil ver cudnio se gosta en las cosas que gustan e importan, v
a la vez protegerse v estar preparado para el futuro.

2. No todas las deudas son iguales. Es importante entender la
diferencia enfre una deuda buena y una mala. Una buena deuda puede incluir
deudas por educacion o vivienda. Una mala deuda puede incluir una deuda
por un auto o en farjefas de crédito. Prioriza el pago de estas deudas que gene-
ralmente fienen altas tasas de interés.

3. Esperar lo inesperado. Una de las partes crificas de la seguridad
financiera es contar con un fondo de emergencias. Separar al menos fres meses
de los ingresos en un fondo es una buena idea: en caso de que algo inespera-
do ocurra, se puede afrontar y no preocuparse por dinero. Se debe construir un
fondo lo més pronto que se pueda.

4. Comenzar a ahorrar. Mienfras mds pronfo se comience a ahorrar
para la jubilacion, se podrd tener més dinero para su retiro. Si se lo pone en
una cuenta o pdliza de ahorro, el dinero crecerd debido a que ganard interés
compuesto. Si no se comienza a ahorrar desde ya para su jubilacién, el refiro
seré una etapa dificil y se pondré presién financiera sobre los hijos v los futuras
generaciones.

5. Protegerse. Lo (lima forma de alcanzar estabilidad financiera es fe-
ner un seguro que proteja ante los riesgos. Se debe planificar para contratar
un seguro de salud, de vida y de bienes. Esto permitird tener franquilidod ante
cualquier eventualidad que suceda a nivel personal o de la familia.

Finalmente, contar con un plan financiero sélido y fener bienestar financiero
permite balancear varios aspectos de la vida. Permite prepararse para el futuro
mientras se disfruta de la vida en el presente. Si se trabaja y se esfuerza mucho,
nada mas justo que disfrutar de la vida, pero no por hacerlo hay que descuidar
el futuro; hay que asegurarse de que el dinero no sea lo que interfiere en las
metas, ambiciones y suefios personales. B
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