“LINEAMIENTOS METODOLOGICOS
PARA EL ANALISIS FINANCIERO
Y GRUPOS FINANCIEROS

Marco Tafur S. *

I.- INTRODUCCION

Dado el poco desarrollo de estudios acerca del tema, delimitar el
perfil financiero y desarrollar su conceptualizacién, constituye el
problema mds serio a considerar en este tipo de investigaciones,
En los pocos articulos revisados se puede sintetizar algunas premi-
sas fundamentales acerca de esa conceptualizacién.

n una primera aproximacion, se observa que el estudio de las es-
tructuras financieras puede abordarse en términos relativamente
auténomos respecto a otras esferas del proceso econémico global,
sin forzar la 16gica de su funcionamiento, es decir que las relacio-
nes financieras poseen una relativa especificidad en su papel y di-

-

*/ Investigador del Instituto de Investigaciones Econémicas y Profesor de la Facultad
de Ciencias Econémicas de la Universidad Central del Ecuador.
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namica.

Una segunda aproximacion, recogiendo las versiones oficiales que
son las mds tradicionales de los medios académicos universitarios y
de la contabilidad social (o cuentas nacionales), las actividades fi-
nancieras aparecen analizadas como un sector m4s de la econo-
mia, caracterizado por las transacciones que se llevan a cabo entre
los bancos y los dem4ds sujetos econémicos. Por lo general, la ma-
triz que se se desarrolla estd referida a la estructura del proceso de
fuentes y usos de fondos; es decir, a la estructura de flujos de fi-
nanciamiento entre agentes superavitarios y deficitarios.

Dadas estas limitaciones, se considera necesario abordar el tema fi-

nanciero superando los criterios antes mencionados, ya que en su
desarrollo es posible avanzar en la determinacién de nuevos crite-
rios para que tedrica y analfticamente, sean mds apropiados para
esta clase de estudios. Con ese objeto y dado el grado de desarro-
llo metodolégico alcanzado en el estudio de las relaciones financie-
ras se recoge algunas experiencias de trabajos realizados en otros
centros de investigacion.1

Dentro de esta perspectiva, al referirnos al andlisis de las estructu-
ras financieras, ya sea en el caso de nuestro pafs o de cualquier
otro, 1mplica necesariamente estar inscrito dentro de las condicio-
nes generales de la reproduccidn del capital. Por supuesto que al
hablar del proceso global de reproduccién encontramos la fusién
de capitales bancarios y no bancarios como un campo propicio pa-
ra observar la circulacién del capital bajo un nuevo concepto de ca-
pital financiero. Esta aseveracién conduce a dar solucién a dos in-

1/ En lo funcamental nos referimos a los estudios realizados por: Universidad de An-

tibquia (Revista Temas Econdmicos. Vol. 1/1980).- Instituto Latinoamericano de
Estudios Transnacionales ILET (varios estudios).- Centro de Economf{a Transnagio-
nal (varios estudios).- Criticas de la Econom{a Polftica (Editado por la IV Internacio-

nal).
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terrogantes. - En primera instancia, es necesario determinar la hege-
monf{a entre fracciones del capital que compone el capital financie-
ro. Para esto y dada la complejidad del tema, los estudios realiza-
dos han visto la importancia de superar la visién cldsica > sobre si
es el capital bancario o el capital industrial el que retiene el poder
del comando en los procesos de reproduccién y acumulacién.

Al respecto Lichtensztejn manifiesta “que en la actualidad gana te-
rreno el concepto de que la articulacién industrial-bancaria no solo
sujeta a una combinacién de capitales con alternancia hegemonica,
sino que ella tiende a ser mds amplia, a completarse y verse trans-
formada por la presencia de otras opciones capitalistas hasta ahora

consideradas menores y dependientes (como las mercantiles y las

especulativas)’” .

Incluso se podria decir que dado el alto grado de concentracién y
centralizacién de capital, tienden a interrelacionarse cada vez mds
distintos sectores y dreas geogrdficas y a integrar crecientemente
los distintos polos de acumulacién dentro del sistema capitalista
ecuatoriano.* Ya en el campo de la hegemonf{a y control del capi-
tal financiero sobre la reproduccién global, el concepto de grupo
financiero parece ser tedricamente mds pertinente que las nociones
elaboradas con base a la existencia de fracciones separadas del ca-
pital.

2/ Bujarin, Nicol, “El imperialismo y la economfa mundial”, Cuadernos de Pasadoy
Presente, No. 21, 1979,
Hilferding, Rudolf, “El Capital Financiero”, Ed. Tecnos, 1963.
Lenin, Vladimir, “El imperialismo fase superior del capitalismo™".

3/ Samuel Lichtensztejn, ‘“‘Una aproximacién metodolégica al estudio de la internacio-
nalizacién financiera en A.L., Ed. Fac. Econom{a, Universidad de Guayaquil, 1983.

* Se recuerda que en el Pafs funcionaban 31 bancos, 27 nacionales y 4 extranjeros;

18 se localizan en la Sierra (14 en Quito) y 13 en la Costa (11 en Guayaquil).
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En segundo lugar, es necesario destacar que la cohesién de este
proceso de reproduccion global no parte exclusivamente del sector
privado. El papel del Estado ha sido y es muy importante en tal
medida que para que un grupo financiero pueda alcanzar una can-
tidad centralizada de capital, ha debido contar con el apoyo activo
del Estado; “‘El sistema bancario publico, las empresas ptblicas y
la politica econémica en todos los planos han cumplido la media-
cién requerida para ampliar las bases de funcionamiento del capi-

tal financiero’’.?

Para finalizar esta conceptualizacién hay que reflexionar sobre
otra caracteristica que, a nuestro modo se ser, distingue la dindmi-
ca de las actividades financieras. En lo concreto, el punto alude a
la concentracién y centralizacidn como poder de control ademds
el grado de entrelazamiento con el capital financiero internacio-
nal.

En atencion a estas preocupaciones se toma como base para defi-
nir al sistema financiero el enfoque de S. Lichtensztejn que mani-
fiesta: “El sistema financiero son procesos organizativos bajo los
cuales operan, evolucionan e interrelacionan la creacién del dine-
ro, del crédito y la circulaciondel capital financiero’®

[I. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA BANCARIO
Y CREDITICIO

La 1dentificacion de los ejes del sistema financiero, constituye una
aproximacion de su funcionamiento.

Para esto, un examen de las determinantes de la organizacién del

4/ S. Lichtensztejn: obra citada (op. cit).

5/ Op. cit.
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sistema bancario-crediticio parece desembocar en una la cuestién

bdsica, es decir, saber cuales son sus fuerzas motrices que lo consti-
tuyen.

Todavfa se podrfa ir mds lejos y afirmar que estos factores son do-
minantes, puesto que las modalidades y propésito de los créditos,
préstamos ¢ inversiones financieras en general, son los que dentro
de ciertos limites, van forjando progresivamente los cambios en los
niveles y estructura de la liquidez.

Orientar el estudio del sistema bancario-crediticio hacia el tema del
destino de las relaciones de préstamo y endeudamiento, significa
buscar su tipo y grado de adecuacién con el desenvolvimiento del
patrén de acumulacién y de los procesos de internacionalizacién.

En una primera aproximacién y desde una perspectiva histérica, la
redefinacion del perfodo que es objeto de estudio requiere partir,
precisamente, de aquellas coyunturas en que la crisis o el auge del
proceso de reproduccién interna y los cambios en las relaciones fi-
nancieras internacionales, impulsaron modificaciones en el sistema
bancario crediticio que atin conservan vigencia.

Las caracteristicas del sistema bancario-crediticio responden a su
tiempo, al desarrollo que la organizacién financiera toma en dos
dimensiones interdependientes: su grado de concentracidn insti-
tucional y su grado de especializacion funcional. La concentracion
institucional de los agentes financieros dentro del sistema se define
por una sucesion eslabonada de criterios: origen, tipo de estableci-
miento, extension fisica, participacién bancaria por tramos de fi-
nanciamiento y distribucién por tramos de la clientela bancaria.
La especializacién funcional de las entidades financieras, por su
parte, conecta los criterios anteriores con otros que identifican
perfiles de los mercados por tipo de actividad, condiciones (plazo
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y costo) y rentabilidad bancaria. Un bosquejo de estos criterios,
su interconexién y los factores que inciden en la internacionaliza-
cion del sistema bancario crediticio se presentan seguidamente.

El origen de las entidades atane a la propiedad de su patrimonio y
a su estructura juridica, aspectos que definen el espacio principal
dentro del que se adoptan las decisiones financieras. Desde este
punto de vista, las instituciones se derivan en nacionales (estatales,
privadas y mixtas) y extranjeras.®

El andlisis del tipo de establecimiento o las modalidades de la red
financiera se lleva a cabo en el marco de la clasificacién anterior.
Ademds de brindar una idea sobre la magnitud de la red fisica y
extension geografica de las entidades, el estudio facilita el conoci-
miento de la extructura interna que caracteriza la organizacion y la
gestion bancaria.,

Los andlisis suelen distinguir las siguientes instituciones financie-
ras: el Banco Central (autoridad monetaria), los bancos comercia-

", instituciones de depdsitos corrientes y préstamos tradiciona-

les
les (para capital de trabajo o en giro), los bancos de inversién
(orientados a mowilizar valores y capital de riesgo a largo plazo),
los bancos de fomento y desarrollo (gentes especializadas en gran-
des proyectos o actividades particulares (de tipo sectorial) y las fi-
nancieras (entidades orientadas hacia el financiamiento de media-

no plazo, en particular del consumo de bienes durables).®

6/ Es necesario seleccionar varias fuentes de referencia sobre todo el listado de accionis-
tas, directorios de los bancos, etc.

7/ Es necesario discutir en el caso de nuestro parfs, si se los puede incluir en este espacio
a las mutualistas y cooperativas de ahorro, desde luego con sus especialidades.

8/ Para este caso es necesario medir la importancia de las intermediarias financieras y su
actividad,
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Un andlisis separado merece el mercado de valores, cuyo dmbito
es fundamentalmente especulativo, sea de financiamiento prima-
rio, sea de circulacién secundaria de los t{tulos y acciones emiti-
das por las empresas privadas y del Estado.

En este campo de cosas, el andlisis de la internacionalizacién de un
sistema bancario-crediticio dado, se concentra en diferencias del
tipo de conexiones que las matrices nacionales poseen en el exte-
rior y el que las matrices financieras extranjeras y transnacionales
poseen en dicho sistema. En ambos casos, pero sobre todo con
mayor importancia en este dltimo, suelen distinguirse varias for-
mas de implantacién internacional:

— Lineas de correspondencia bancana.

— Establecimiento de oficinas de representacion.
— Establecimiento de sucursales.

— La participaci6n y el joint-venture.’

Una vez situado el origen, la red ffsica y el tipo de establecimiento,
el estudio de su concentracién se inicia cuantificando la participa-
ci6bn bancaria por tramos de financiamiento, a nivel de grupos de

" entidades (consolidando las matrices y los distintos establecimien-

tos que giran en su Orbita). De esa manera se trata de medir el pe-
so que las instituciones tienen en la dimensién del financiamiento.

Para el andlisis de la importancia relativa de la internacionalizacion
en el grado de concentracién bancaria, un primer elemento de jui-

cio surge del lugar que ocupan los establecimientos financieros ex-

tranjeros y transnacionales dentro del sistema.

En atencién a este aspecto, el estudio del peso de las instituciones

9/ Para el respecto, se recoge el planteamiento de S. Listensztejn,
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extranjeras transnacionales en el financiamiento interno debe in-
corporar, con cierta ponderacidn, ¢l factor de internacionalizacién
que significa el {ndice de endeudamiento externo de los bancos na-
cionales (pasivos con el exterior/pasivos totales) o la base externa
de los activos internos (crédito otorgados/pasivos con el exterior).
Esto significa que el grado de control externo sobre el sistema fi-
nanciero local depende directamente del origen y tipo de institu-
ciones e indirectamente de la fuente principal de sus recursos.

En la medida que la informacién lo permita, la cual no es muy
accesible con esta clase de temas, el grado de concentracién arriba
referido debe ser confrontado con la concentracién de la clientela
bancaria'®. Este indicador es altamente pertinente para inducir
aspectos de especializaciébn bancaria pero, lo que es mds importan-
te, para observar la presencia de elementos representativos de capi-
tal financiero.,

Al respecto, la medicién de la importancia de las empresas transna-
cionales entre los principales clientes, identifica un rasgo muy
peculiar de la internacionalizacién financiera, a saber, la importan-
cia adquirida por el endeudamiento interno de esas empresas y los
canales utilizados para ese propésito.!?

El esquema de presentacién anterior brinda un perfil de la estruc-
tura institucional y de los indicios de puder internacional basado
en las magnitudes de financiamiento global. De este modo, el sis-
tema bancario-crediticio es percibido como una totalidad. Sin em-
bargo, en la prictica esa totalidad se divide en subsistemas o mer-
cados particulares acorde con lineas de especializacion funcional,

10/ Punto donde se ha analizado con mayor detemimiento puesto que en nuestro
pafs no se ha revisado.

11/ Ademds lo que es de nuestro interés indicarfa el nivel de endeudamiento de
la industria y se podria avanzar en confirmacién de la hip6tesis de autores
como Mandel, en el que el crédito ha sido un serio amortiguador de la crisis
capitalista.
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mds o menos marcados, de acuerdo al grado de desarrollo econé-
mico y financiero del pafs.

La delimitacién de los subsistemas especializados o mercados ban-
carios-crediticios es el resultado de distinguir una rotacién diferen-
cial del capital-dinero, claramente determinado por circuitos espe-
cfficos del consumo, de la produccién corriente, de la inversién
productiva o de la especulacién. De tal manera que un ejemplo hi-
potético de presentacién conjunta de los subsistemas 0 mercados
nacionales, podrfa adoptar una conformacién como la siguiente:
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Es conveniente subrayar que las fronteras entre estos subsistemas
o mercado de crédito son a veces muy difusas; y ello ocurre con
mds frecuencia cuanto menor sea el desarrollo del sistema finan-

ciero en su conjunto.

En cualquier circunstancia, un punto que resulta importante diri-
mir, en el andlisis, es el cardcter competitivo o de cooperacién de
los bancos extranjeros y transnacionales instalados en el pafs, que
Jdefinen fos distintos mercados, respecto a los bancos nacionales.
Por ejemplo, en los subsistemas de crédito de fomento (industria
de base, agropecuaria y construccidn residencial) es notorio la
exclusividad de la banca estatal aunque cabe advertir que esa
gestibn puede apoyarse en créditos internacionales ae relativa en-

vergadura para determinados proyectos.

Examinar los grados de concentracién y especializacién del siste-
ma bancario-crediticio, conduce progresivamente dicho andlisis
hacia el establecimiento de sus nexos con el proceso de reproduc-
cibn., Como puede observarse en el cuadro sinéptico precedente,
no hay una plena coincidencia entre mercados financieros y secto-

res econdOmicos financiados.

Con matrices se obtendrfa igual conclusién de buscar una corres-
pondencia entre mercados financieros locales, alta incidencia in-

ternacional y las ramas econbémicas internacionalizadas.
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[II. REFLEXIONES ACERCA DE LOS GRUPOS FINANCIEROS

En el curso de los tltimos 20 anos el pafs ha conocido un verdade-
ro despegue de acumulacién de capital. Su estructura social y eco-
némica se ha modificado profundamente. Las relaciones de fuerza
entre diferentes clases y fracciones de clase han-cambiado. La
forma como ellas estin insertas en la economfa capitalista inter-
nacional no es la misma. As{ mismo, las relaciones politicas con
las potencias imperialistas han conocido un cambio. Finalmente
se ha 1do rearticulando una nueva forma de organizacién, inte-
gracion y control de las decisiones financieras que se concretizan
en los denominados grupos financieros. Esta Gltima tendencia lo
va asumiendo cada vez en dimensiones mds altas los bancos: es
decir, el capital-financiero tiene en la organizacién bancaria, tan-
to el punto de encuentro y articulacién de capitales orientado a
su valorizacion global, como una plataforma para su proyeccién
internacional.

La categoria Grupo Financiero se ajusta a ese desarrollo superior,
a la vez que mds complejo, de las relaciones de la banca con otras
fracciones capitalistas como es natural, esa realidad surge con mds
intensidad en aquellas ciudades mds avanzadas' ?donde las condi-
ciones monopdlicas y mayor rotacion del capital estdn m4s madu-
ras y que por ese motivo, el capital se conglomera e internaciona-
liza como requisito de competencia y expansién' 3.

Pero al respecto cabe mencionar que el concepto de Grupo Finan-
ciero no arraigd en la tradicién de la investigacién' ecuatoriana.
Menos aln, entonces fue posible sistematizar elementos de orden

12/ Del total los Grupos Econémicos ubicados en un dGltimo estudio del CEDIS,
12 estdn en Guayaquil y 15 en Quito.

13/ En todo caso es necesario profundizar esta tendencia a partir del nuevo “modelo’’
de acumulacién capitalista implementado por el presidente Leén Febres Cordero.



101

metodolégico para su estudio, salvo ciertos trabajos cldsicos elabo-
rados para disenar el “drbol geneol6gico™ del capital agrario, co-
mercial e-<industrial, ligado en el poder econémico y politico pre-
dominante de ciertas familias'*.

En todo caso, se puede asumir que la estructura familiar ha sido
uno de los principales pilares de los incipientes grupos financieros;
pero no es menos cierto que esa estructura de poder se ha trans-
formado con el propio desarrollo capitalista y su internacionali-

zacion. Al respecto nos parece importante rescatar el plantea-
miento de Pastre:

Conceptual como metodologicamente, ante esta nueva dind-
mica del Capital Financiero, los esquemas tradicionales co-
rren el riesgo (prevemido de varios estudiosos de estos temas)
de reducir el analisis de los grupos a su morfologia, mds que
a sus determinantes 'y su comportamiento como tales' ® .

Después de estas aclaraciones, es necesario avanzar en la con-
ceptualizacién del grupo financiero.

Como ya se anotd en los estudios reahzados, el Capital Finan-
ciero es considerado como una simple fusiébn de las fracciones
del capital productivo y bancario y a su alternancia en cuanto a

14/ Al respecto es importante citar: “‘Las oljgarcas del cacao’’; A, Guerrero,- :
“Ensayos sobre la Acumulacién Originaria en Ecuador; haciendas, cacaoteros,
banqueros, exportadores y comerciantes en Guayaquil, 1980-1910""; A. Gue-
rrero; Ed. Siglo XXI, México, 1980,

La concentracién del Capital en el Ecuador; G. Navarro. Ed. UC, 1975.
Los Grupos Monopoélicos (CEDIS, Nov./86).
El mito del Populismo; Rafaé¢l Quintero.

15/ Pastre, Oliver: “La estrategia internacional de los Grupos Financieros Ameri-
canos'’. Ed. Econémicas, 1979; = |
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su hegemonfa'®. Sin embargo, en ¢l fondo de la cuestion, estd
planteado una idea de transformacién en el funcionamiento
del capital. En todo caso se podrfa manifestar que el poder de
decisidon se vuelve cada vez dependiente de cierta estructura de
control y disposicion del capital y que estas ya no podfan enten-
derse equivalentes ni simétricamente convertibles a estructuras
de propiedad. Tendencia que se acentud sobre la base de 3 pila-
res, esto €s, el desarrollo de la banca, la formacién de las socieda-
des an6nimas y la creacién del mercado de valores.

Esta l6gica del control y de la disposicion del capital comenzé a
centrarse en establecer los mecanfsmos a trav€s de los cuales la
autonomia de los capitales individuales (atin aquella de la gran
empresa) se disuelve en una comunidad mads selecta y centraliza-
da de intereses y decisiones. En todo caso, cabe aclarar que esto
no significa desdenar el poder ejercido sobre y desde las empre-
sas por los medios jurfdicos, técnicos y econdmicos de la propie-
dad'”?. Estos aspectos han sido comprendidos entre las formas
bdsicas de la dominacidén; pero es necesario explorar otros meca-
nf{smos de control extrapatrimoniales como los lazos personales,
la composicion de los directorios o juntas directivas.

En este marco donde el concepto de Grupo Financiero aparece co-
mo una posicidn mds avanzada sobre todo cuando la gestién de las
empresas, antes contenida en el dominio patrimonial, se escinde y

16/ La Centralizaci6bn del capital derivb en la conformacién del capital financiero,
al reunir bajo un solo mando tanto al capital productivo como al capital ban-
cario; en ‘‘ Los grupos Monopolicos’’; CEDIS, 1986.

17/ Por su naturaleza (familiar, sectorial, estatal), por su participacion (mayoritario
y/0 minoritario), por su origen (nacional, regional, extranjero o asociado) , a
través de la gravitacién del tamano y de su organizacién del mercado. Ver,
S. Lichtensztejn, Ob. cit.
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cobra autonomi{a, como necesidad que emerge histéricamente de
la creciente lucha competitiva entre los distintos conglomerados
monopdlicos.

Lo antes sefialado quedard mds claro s1 al respecto se toma el crite-
rio de Lichtensztejn:

“El poder pasa a ser ejercido a través de estructuras de coordi-
nacion y regulacion general de las decisiones, que operan sobre
empresas que desenvuelven una gestion relativamente autono-
ma. Pero este capital centralizado se desdobla, porlo tanto, en
una superestructura con capacidad de direccién global y una

infraestructura conjunta de capitales que actiian con cierta in-
dependencia en sus respectivas dreas de actividad. Finalmente
agrega que la superestructura que dota de cobesidn orginica vy
de perspectiva estratégica estd representado principalmente por
los bancos, de abi que el grupo sea definido como financie-
p ¥

Bajo esta nueva organizacién que adopta el gran capital, los meca-
n{smos de control financiero desbordan las formas dinerarias y cre-
diticias tradicionales en tres grandes direcciones: por la amplia-
cibn de sus relaciones entre grupos, por el comando de las relacio-
nes con el Estado y por el avance de las relaciones a nivel interna-
cional.

El desarrollo de todas estas prdcticas, que no son nuevas, en la ac-
tualidad se expresan con mayor alcance, intensidad e instituciona-
lizacion de las relaciones dentro del grupo, tanto es asf que junto a
su polftica de préstamos, brindan al control financiero una fuerza

-

18/ Obra citada.
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cuya logica globalizadora se extiende tanto a las empresas que
componen el grupo como a otras que, potencialmente y por razo-
nes de competencia sectorial, interesa integrarlas.

La consideracion de estos factores permiten una clasificacién de
los grupos por sus grados de diversificacion y apertura. ‘“‘De esta
forma los grupos financieros pueden clasificarse como “puros”
cuando no son muy diversificados (al punto de carecer activida-
des industriales) o compuestos, en caso contrario; también pue-
den clasificarse como “cerrados’ cuando operan bdsicamente con
las empresas del grupo o “abiertos’ cuando extienden su influen-
cia fuera del mismo.

Finalmente se puede agregar una tercera divisidon, tomando en
cuenta el grado de incidencia en la determinacién de la politica
econdmica del pais,a la forma y/o el nivel de integraciéon al capi-
tal extranjero.



