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Quito, 9 de marzo de 2012

Sefiores Socios
LARA DILLON & ASOCIADOS
Ciudad.-

Sefiores Socios:

Por el presente ponge a su consideracion el informe de la Administracién por el
ejercicio econémico correspondiente al afio 2011.

Hechos relevantes y Entorno econémico:

Luego de transcurrido el 2011, se pueden sefialar dos aspectos importantes: Primero,
que las cifras nos muestran que se ha dado un efecto rebote en la economia, después
de un “pobre” crecimiento econémico en 2010 (3,6%) en refacion a América Latina
(6%), la economia en 2011 se estima que crecera entre 6% y 8% impulsada una vez
mas principalmente por el gasto publico, que se ha beneficiado de un precio promedio
del barril de petrdleo de aproximadamente US$95 (El PGE consideré 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 mas
regulada que antes, introduciendo ain mas incertidumbre acerca de cual puede ser el
futuro de la actividad en un entorno de radicalizacién politica.

Este escenario para el 2012 presenta para las empresas la dificulta de tomar la
decision de invertir mas en capacidad productiva para satisfacer la de demanda de un
mercado interno que estd creciendo o no invertir tomando en cuenta esta
sobrerregulacién de sus actividades.

El crecimiento del 2011 ha sorprendido ain a los propios miembros del gobierno,
quienes han ajustado al alza las expectativas iniciales y muy probablemente cuando
recibamos los datos finales el nimero sea superior al 6,5% que actualmente se
proyecta. Esto debido a que el modelo de gasto publico se ha visto beneficiado como
se dijo en parrafos anteriores de altos precios del petréleo y financiamiento chino que
a permitido mantener la liquidez del sistema, eso se refleja en los componentes del
PIB: los impulsores del crecimiento econémico es el consyrpo.de 19§ RAgargs, )

(crecimiento de 5,2%) y en el 2012 se espera que representé® ,giagrgmmlento >
4,9%); y la formacion bruta de capital fijo (inversién), que basica tRGES getto del
gobierno en infraestructura que ha venido creciendo a tasap importantes en los ultimos
afos, y se espera que en el 2011 y 2012 crezca a 7,5% y § 3%yRpettivarhenid R
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Al inicio del gobierno en 2007 el gasto del sector publico no financiero (SPNF) B

ascendia a US$12.554 millones, pero a lo largo de los tltimos afios el gasto llegé a
US$23.950 millones en 2011 y se espera que alcance US$26.109 millones en 2012.
En los primeros cuatro afios del gobierno, a pesar del elevado gasto publico el
crecimiento econémico en promedio no superaba el crecimiento de tendencia de los
ultimos 30 afos (3,2%); y de hecho, los anteriores gobiernos con precios de petréieo
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fines de 2011 a US$17.656 millones, esto demuestra la abundancia de fondos en la
economia. De hecho el volumen de crédito del sector financiero privado, a septiembre
de 2011 en relacién al 2010 aumenté en 24,2%, pasando de US$12.063 millones a
US$14.980 millones. El crédito de consumo fue el de mayor aumento nominal,
incrementandose en US$1.270 millones, llegando US$4.730 millones a septiembre de
2011. El crédito para vivienda alcanz6 US$1.054 millones, un aumento de 16,3% en
relaciéon al afio 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 mas estos datos comprueban que existen fondos prestables disponibles que
dinamizaron la economia. Otro punto importante para determinar la liquidez de la
economia ecuatoriana es el precio del petréleo, la Agencia de Informacion de Energia
sefiala que muy probablemente el precio del petréleo 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 ltalia y Espafia, paises donde se
concentran ecuatorianos.

El “crecimiento sostenido” no se lo logra sélo con gasto publico, se requiere la
inversion 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 o 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 proyeccién del crecimiento econémico 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 programacion presupuestaria cuatrianual
que el Ministerio de Finanzas elaboré para el periodo 2012 — 2015, presenta una
tendencia a desacelerar el crecimiento econémico llegando el 2014 a 3,14%. En
contraste Pert durante el mismo periodo analizado presenta un crecimiento entre 5%
y 6%; y, en el caso de Panama (pais 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 afio de buen
crecimiento gracias a las condiciones internacionales favorables que tuvo el pais. El
modelo de crecimiento econémico basado en gasto publico no es sostenible y hace
que la economia camine por el “filo de la navaja” de los vaivenes del precio del
petréleo y la disponibilidad de fondos prestables de “paises amigos” como China.

PELIGROS PARA LAS EMPRESAS: 1. Los continuos cambios en las leyes y en el
sistema tributario afecta la inversién en todos los sectores de la economia. 2. Las
actividades orientadas a los mercados externos presentan altas probabilidades de
desacelerarse debido al deterioro del clima de negocios para las exportaciones
(incremento costos internos, apreciacion del doélar, nuevos impuestos a los
exportadores) y a la politica comercial de no negociar TLCs con nuestros principales
socios comerciales. 3. Todas las empresas que tengan relativamente alta participacion
de mercado tienen una probabilidad de verse afectadas por la “Ley orgénica de
regulacion y control del poder de mercado®, que permite al gobierno tomar acciones
que afectarian el normal desempefio de las operaciones. L
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~ importante afectaria las metas de crecimiento, segun es macione& FegFoanigmos

especializados es poco probable que el precio baje de US$80, pero es muy dificil i
anticipar sus variaciones por lo que siempre hay que monitoSHFRICIR Orisid HE 1438 |
paises desarrollados, nos afectaria via disminucion de remegas y caidag@d laémanda
de nuestra oferta exportable. 3. Desaceleracion de la economia china, provocaria una
caida de la demanda de bienes primarios con su correspondiente caida del precio.
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CONCLUSIONES: 1. En el 2011 - 2012 la dinamica econémica seguira estando
determinada por el gasto publico. 2. El crecimiento de 2011 se basa en precios altos
de petréleo y los créditos de China. 3. En los diversos escenarios con precios de
petréleo distintos se ajustan por medio de la inversién publica (si precio cae por debajo
del presupuestado). 4. Tanto la CEPAL como el FMI prevén una desaceleracion de la
economia ecuatoriana en 2012 principalmente por la incapacidad del gobierno de
tener un flujo de fondos permanente en expansion para financiar su modelo de
la economia ecuatoriana
principalmente son tres las determinantes de la liquidez del sistema: el gasto publico
que depende del precio del petréleo que como hemos visto muy probablemente en
2012 esté por encima del precio presupuestado, las remesas que dependen de cémo
evolucione la crisis internacional sobretodo en Europa y el crédito del sistema
financiero que depende del nivel de captaciones y de un entorno econémico estable.
De todas estas variables la que presenta alguna preocupacién es la crisis
internacional, pues las otras dos en 2012 no conllevan problema aparente.

crecimiento basado en inversion publica.

Situaciéon econémica del periodo fiscal

5. En

Al 31 de diciembre de 2011, la Compaiiia refleja una utilidad de US $ 5.818,60 que
bajo las consideraciones anteriores, creemos necesario sea reinvertido en la operaciéon

de la Compaiiia.

Los balances de la compaiiia pongo a su disposiciéon para revisién y aprobacion y
agradezco a ustedes sefiores socios su confianza depositada en mi persona y el
apoyo brindado para que mi gestiéon se haya realizado de la mejor manera.

Atentamente,

Alvare Lara Dillon
ente General
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