
  

  

Quito, 9 de marzo de 2012 

Señores Socios 
LARA DILLON 8 ASOCIADOS 
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 REE del 
PIB: los impulsores del crecimiento económico es el consytpo de (a 
2010 represento el 67,8% del PIB (crecimiento de 7,5 en JAS és 
(crecimiento de 5,2%) y en el 2012 se espera que representé , SE crecimiento 
4,9%); y la formación bruta de capital fijo (inversión), que básica tAnes perio del 
gobierno en infraestructura que ha venido creciendo a tasa importantes en los últimos 
años, y se espera que en el 2011 y 2012 crezca a 7,5% y 34 pElvameñtez 0% 

QUITO 
Al inicio del gobierno en 2007 el gasto del sector público no financiero (SPNE) 
ascendía a US$12.554 millones, pero a lo largo de los últimos años el gasto llegó a 
US$23.950 millones en 2011 y se espera que alcance US$26.109 millones en 2012. 
En los primeros cuatro años del gobierno, a pesar del elevado gasto público el 
crecimiento económico en promedio no superaba el crecimiento de tendencia de los 
últimos 30 años (3,2%); y de hecho, los anteriores gobiernos con precios de petróleo 
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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 altas 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 relativamente alta participación 
de mercado tienen una probabilidad de verse afectadas por la “Ley orgánica de 
regulación y control del poder de mercado”, que permite al gobierno tomar acciones 
que afectarían el normal desempeño de las operaciones. LPERINTENDENCis 

. ' - COMPAÑÍAS 
PELIGROS PARA LA ECONOMÍA: 1. Caída del precio del pk O disminución 
importante afectaría las metas de crecimiento, según es macioneg FAL IAniBmos 
especializados es poco probable que el precio baje de U'S$80, pero es muy dificil : 
anticipar sus variaciones por lo que siempre hay que monitoearER Ori ME 1438 | 
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de nuestra oferta exportable. 3. Desaceleración de la economía china, provocaría una 
caída de la demanda de bienes primarios con su correspondiente caída 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 31 de diciembre de 2011, la Compañía refleja una utilidad de US $ 5.818,60 que 
bajo las consideraciones anteriores, creemos necesario sea reinvertido en la operación 
de la Compañía. 

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, 

Alvar pata 
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