
  

Quito, 9 de marzo de 2012 

Señores Accionistas . 

INTANASA DEL ECUADOR SOCIEDAD ANONIMA 
Ciudad.- 

Señores Socios: 

Por el presente pongo a su consideración el informe de la Administración por el 

ejercicio económico correspondiente al año 2011. 

Hechos relevantes y Entorno económico: 

Luego de transcurrido el 2011, se pueden señalar dos aspectos importantes: Primero, 
que las cifras nos muestran que se ha dado un efecto rebote en la economía, después 
de un “pobre” crecimiento económico en 2010 (3,6%) en relación a América Latina 
(6%), la economía en 2011 se estima que crecerá entre 6% y 8% impulsada una vez 
más principalmente por el gasto público, que se ha beneficiado de un precio promedio 
del barril de petróleo de aproximadamente US$95 (El PGE consideró un precio por 

barril de US$73); ingresos tributarios que se han incrementado de forma importante y 
el financiamiento proveniente de China. Y segundo, la puesta en vigencia de un 
paquete de leyes que hacen que la actividad empresarial privada esté mucho más 
regulada que antes, introduciendo aún más incertidumbre acerca de cual puede ser el 
futuro de la actividad en un entorno de radicalización política. 

Este escenario para el 2012 presenta para las empresas la dificulta de tomar la 
decisión de invertir más en capacidad productiva para satisfacer la de demanda de un 

mercado interno que está creciendo o no invertir tomando en cuenta esta 
sobrerregulación de sus actividades. 

El crecimiento del 2011 ha sorprendido aún a los propios miembros del gobierno, 
quienes han ajustado al alza las expectativas iniciales y muy probablemente cuando 
recibamos los datos finales el número sea superior al 6,5% que actualmente se 
proyecta. Esto debido a que el modelo de gasto público se ha visto beneficiado como 
se dijo en párrafos anteriores de altos precios del petróleo y financiamiento chino que 
a permitido mantener la liquidez del sistema, eso se refleja en los componentes del 
PIB: los impulsores del crecimiento económico es el consumo de los hogares que en 

2010 represento el 67,8% del PIB (crecimiento de 7,7%), en 2011 el 65,2% 
(crecimiento de 5,2%) y en el 2012 se espera que represente el 65,9% (crecimiento de 
4,9%); y la formación bruta de capital fijo (inversión), que básicamente es gasto del 
gobierno en infraestructura que ha venido creciendo a tasas importantes en los últimos 
años, y se espera que en el 2011 y 2012 crezca a 7,5% y 5,3%, respectivamente. 

Al inicio del gobierno en 2007 el gasto del sector públicoi-nó financiero; (SPNE),, 
ascendía a US$12.554 millones, pero a lo largo de los últimos-años¡elgasto ¡Negó¡a s ) 
US$23.950 millones en 2011 y se espera que alcance US 26109 millones en 2012. 
En los primeros cuatro años del gobierno, a pesar del | elevado DgAstóDpúblilo el 
crecimiento económico en promedio no superaba el creci ise de los 
últimos 30 años (3,2%); y de hecho, los anteriores gobiernbs precios: de petrol8W3 | 
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muy inferiores habían logrado tasas superiores. Empero, parece que llegó la hora del 

crecimiento. Si bien es cierto que una preocupación latente para las empresas debe 
ser la sostenibilidad del modelo económico tampoco es menos cierto que la razón de 

ser de estas es sobrevivir y sortear las turbulencias que los gobiernos puedan 
introducir. Un tema importante para las empresas es entender por dónde se canaliza 
este gasto público en primera instancia, pues es ahí donde se van a encontrar las 
mayores rentabilidades. Una forma de observar esto es ver los presupuestos por 
sectores: entre los mayores presupuestos en 2012 el sector educativo es el principal, 
donde se tiene previsto gastar US$2.759 millones, luego le sigue el sector salud con 
US$1.775 millones y luego el sector defensa con US$1.508 millones. Es decir, dentro 
de las estrategias de las empresas, deben incluir diseñar una estructura lo 

suficientemente flexible que les permita participar de las oportunidades que se crean 
en los “sectores ganadores” (donde el Gobierno gasta más). 

Uno de los principales retos que enfrenta el gobierno es el abultado déficit comercial 
no petrolero, que ha hecho que la balanza comercial incluyendo el petróleo sea 
negativa por primera vez desde 2009 cuando alcanzó US$-234 millones, en 2010 
alcanzó su punto más alto con US$-1.979 millones y en 2011 se espera que el déficit 
llegue a aproximadamente unos US$-1.400 millones. Déficit abultado aún si se toma 
en cuenta que el gobierno ha implementado políticas de restricción de importaciones, 
con el correspondiente impacto al empleo en el sector comercial y a los precios de 
bienes importados para el consumidor. Las mejores alternativas a la sustitución de 
importaciones son incentivos para desarrollar el sector exportador y políticas claras de 
captación de inversión que supliria la salida de dólares, pero el gobierno ha 
demostrado no ser proclive a estas opciones. Tampoco ayuda el hecho de que la 
política comercial del gobierno no permita TLC con nuestros principales socios 

comerciales, cuando nuestros vecinos ya los firmaron y está a puertas de 
implementarios. 

La recaudación de impuestos ha pasado de representar el 12,87% del PIB (US$6.693 
millones) en 2009 a 14,47% en 2011 (US$9.426 millones) y 15,12% (US$10.732 
millones) en 2012. Así la mayor parte del gasto es soportado por los contribuyentes. 
Asimismo, hay que destacar que en los últimos años el número y la tasa de los 
impuestos en el país se ha incrementando, de ahí una explicación al aumento de la 
recaudación pues no mucho se ha hecho acerca del incremento de la base de los 
contribuyentes. 

Uno de los principales problemas que enfrenta el gobierno es el incremento de 
precios, para fines de 2011 se terminó con una inflación anual mayor al 5,5% y se 
estima que en 2012 se presente una inflación similar, afectando el poder adquisitivo 
del salario. En los últimos años el costo de las canastas básica ha estado relacionada 
a la evolución de la inflación, con lo cual se estima que en 2012 el costo de la canasta 
básica supere los US$600. El incremento de precios está dado por el aumento de la 
liquidez del sistema sin el correspondiente aumento de la producció    

    

No hay que olvidar que la sostenibilidad del modelo se basa Mn: "la ¡capacidad del! AÑ AS 
gobierno de financiar el gasto, y las fuentes de financiamiento en el Caso ecuato iano 
son tres: impuestos, ingresos petroleros y deuda (impuestos futurbs). En e ditinió.añoiZ | 
las tres fuentes les han funcionado al gobierno, y eso se refleja en 9 quidez, total eE | 
la economía, que desde enero de 2010 tiene una marcada tendencia 4 incréj nentafs áfse,* 08 
llegando a fines de 2011 a presentar una tasa de crecimiento an %.-Eh- E a 
misma línea, al observar la evolución del sistema financiero, se confirma lo 
mencionado anteriormente, al presentar a fines de 2011 una tasa del 25,2% de 
crecimiento anual del nivel de captaciones totales, alcanzando US$19.924 millones. 
En contrapartida la cartera del sistema financiero se incremento en 22,8% llegando a 

  

    



  

fines de 2011 a US$17.656 millones, esto demuestra la abundancia de fondos en la 
economía. De hecho el volumen de crédito del sector financiero privado, a septiembre 
de 2011 en relación al 2010 aumentó en 24,2%, pasando de US$12.063 millones a 
US$14.980 millones. El crédito de consumo fue el de mayor aumento nominal, 
incrementándose en US$1.270 millones, llegando US$4.730 millones a septiembre de 
2011. El crédito para vivienda alcanzó US$1.054 millones, un“aumento de 16,3% en 
relación al año anterior. En el caso del comercio el crédito del sector privado se 
incremento en 21,9%, alcanzando a septiembre de 2011 los US$3.963 millones. Una 
vez más estos datos comprueban que existen fondos prestables disponibles que 
dinamizaron la economía. Otro punto importante para determinar la liquidez de la 
economía ecuatoriana es el precio del petróleo, la Agencia de Información de Energía 
señala que muy probablemente el precio del petróleo en 2012 supere los US$90 el 
barril. Otra variable importante sobre la liquidez del sistema son las remesas, por eso 
es importante monitorear la crisis europea, sobretodo Italia y España, países donde se 
concentran ecuatorianos. 

El “crecimiento sostenido” no se lo logra sólo con gasto público, se requiere la 
inversión privada local y extranjera, se requiere incentivar la actitud emprendedora de 
los ecuatorianos, se requiere mercados desarrollados y un sistema financiero que se 
integre al mundo. Para lograr esto se requiere lo que'ya hemos mencionado en 
boletines anteriores: reglas claras para los inversionistas, mercados abiertos, 
estabilidad de las normas y un sistema tributario no hostil al sector productivo. Al hacer 
una proyección del crecimiento económico al 2015, el FMi mantiene una clara 
tendencia a desacelerar el crecimiento para Ecuador, pasando de 3,80 en 2012 a 
2,69% en 2014 y 2015. El propio gobierno en programación presupuestaria cuatrianual 
que el Ministerio de Finanzas elaboró para el periodo 2012 — 2015, presenta una 
tendencia a desacelerar el crecimiento económico llegando el 2014 a 3,14%. En 
contraste Perú durante el mismo período analizado presenta un crecimiento entre 5% 
y 6%; y, en el caso de Panamá (país dolarizado), el crecimiento va de 7% a 6%. En 
ambos casos, si bien las tendencias son inversas, lo cierto es que los niveles de 
crecimiento son superiores a los de Ecuador. La sostenibilidad del crecimiento es 

importante y seria una necedad no tomarlo en cuenta por la euforia de un año de buen 
crecimiento gracias a las condiciones internacionales favorables que tuvo el país. El 
modelo de crecimiento económico basado en gasto público no es sostenible y hace 
que la economía camine por el “filo de la navaja” de los vaivenes del precio del 
petróleo y la disponibilidad de fondos prestables de “países amigos” como China. 

PELIGROS PARA LAS EMPRESAS: 1. Los continuos cambios en las leyes y en el 
sistema tributario afecta la inversión en todos los sectores de la economía. 2. Las 
actividades orientadas a los mercados externos presentan aitas probabilidades de 
desacelerarse debido al deterioro del clima de negocios para las exportaciones 
(incremento costos internos, apreciación del dólar, nuevos impuestos a los 

exportadores) y a la política comercial de no negociar TLCs con nuestros principales 
socios comerciales. 3. Todas las empresas que tengan relativa nte alta: participación. 
de mercado tienen una probabilidad de verse afectadas po L gánica de AS 
regulación y control del poder de mercado”, que permite al go emot ar acciónés* 
que afectarían el normal desempeño de las operaciones. 07 AS0. 23 

PELIGROS PARA LA ECONOMÍA: 1. Caída del precio de pet dleg)macdisminución: 08 
importante afectaría las metas de crecimiento, según estimadiones de erganismos 
especializados es poco probable que el precio baje de US$8 es muy dificil 
anticipar sus variaciones por lo que siempre hay que monitorearlo. 2. Crisis de los 

países desarrollados, nos afectaría vía disminución de remesas y caída de la demanda 
de nuestra oferta exportable. 3. Desaceleración de la economía china, provocaría una 
caída de la demanda de bienes primarios con su correspondiente caida del precio. 
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CONCLUSIONES: 1. En el 2011 — 2012 la dinámica económica seguirá estando 
determinada por el gasto público. 2. El crecimiento de 2011 se basa en precios altos 
de petróleo y los créditos de China. 3. En los diversos escenarios con precios de 
petróleo distintos se ajustan por medio de la inversión pública (si precio cae por debajo 
del presupuestado). 4. Tanto la CEPAL como el FMI prevén una desaceleración de la 
economía ecuatoriana en 2012 principalmente por la incapacidad del gobierno de 
tener un flujo de fondos permanente en expansión para financiar su modelo de 
crecimiento basado en inversión pública. 5. En la economía ecuatoriana 
principalmente son tres las determinantes de la liquidez del sistema: el gasto público 
que depende del precio del petróleo que como hemos visto muy probablemente en 
2012 esté por encima del precio presupuestado, las remesas que dependen de cómo 
evolucione la crisis internacional sobretodo en Europa y el crédito del sistema 
financiero que depende del nivel de captaciones y de un entorno económico estable. 
De todas estas variables la que presenta alguna preocupación es la crisis 
internacional, pues las otras dos en 2012 no conllevan problema aparente. 

Situación económica del periodo fiscal 

Al ser una compañía nueva, los balances de la compañía al cierre de las operaciones 
al 31 de diciembre de 2011, no reflejan resultados. 

Los balances de la compañía pongo a su disposición para revisión y aprobación y 
agradezco a ustedes señores socios su confianza depositada en mi persona y el 

. apoyo brindado para que mi gestión se haya realizado de la mejor manera. 

Atentamente, 

q rente General 
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