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K[RANSFERENCIAS DE RECURSOS FINANCIEROS
DEL ESTADO AL SECTOR EMPRESARIAL®
(Reflexiones metodoldgicas de la movilizacion

y valorizacion del capital)

Marco Tafur S.**

I. INTRODUCCION

Analizar los problemas financiero-crediticio empresarial ecuatoria-
no implica utilizar una serie de instrumentos, indicadores, varia-
bles, conceptos particulares del andlisis micro-macroeconomico y
referirse a un marco metodoldgico que trascienda los simples efec-
tos perceptibles del crecimiento empresarial, capaz de demostrar
la estrecha vinculacién existente entre situaciones que se presen-
tan en las esferas del financiamiento, la produccién, circulacion
y CONsumo.

———— A ———— e —————————— ——————— =

¥ § El presente artfculo constituye una parte de la cuestién tedrica-metodoldgica de la
investigaciéon intitulada “La eficiencia del empresario ecuatoriano en el uso de los
recursos financieros del Estado, 1980-86"; financiado por ¢l CONUEP y la Fa-
cultad de Ciencias Econémicas con su unidad ejecutora el Insututo de Investiga-

ciones Econdmicas (11E-UC).

**/ Investigador del Instituto de Investigaciones Econémicas y Profesor de la Facul-

tad de Econom f{a de la Universidad Central del Ecuador.
-
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De ahi que, una de las actividades bdsicas que se defini6 en el pro-
ceso mismo de la investigacion fue desarrollar los instrumentos
tedricos y metodoldgicos mas aptos que permitan eliminar las tra-
dicionales barreras (ue se supone existen entre el andlisis micro y
macroeconodinico; asimismo se analiza el transito en uso de catego-
rias tedricas y categorias prdcticas, pues estas ultimas definen y
articulan el sistema de estadisticas contables y de produccién de
las empresas, como también del Estado, constituyéndose en los
protagonistas centrales del presente estudio.

El diseniar una propia metodologfa que rompa con los esquemas
tradicionales de andlisis fue el mayor estuerzo de una €tapa de la
investigacion. En efecto, antes de su estructura definitiva fue ne-
cesario realizar una basqueda de todos los trabajos que sobre el te-
ma han realizado en el pafs. Se inicia estudiando una serie de tra-
bajos con planteamientos tedricos metodologicos aislados, incone-
xos, aun cayendo en el tipico analisis metafisico; analizan y plan-
tean soluciones eminentemente microecondmicas, macroecono-
micas o argumentos netamente monetario-financieros; llegando,
por ejemplo, a afirmar que la reactivacion de la demanda interna
es la solucidn al problema financiero empresarial.

Intentando romper y/o traspasar las barreras del andlisis mecanicis-
ta, se plantea un nuevo método de analisis sobre la base del proce-
so de produccion;en €, utilizando los instrumentos de la teoria de
empresa y de los agregados econdomicos se demuestra la estrecha
interrelacion entre los fendmenos que se presentan en las esferas
del financiamiento y la produccion. En otras palabras, el mayor
esfucrzo en este momento del proceso de la investigacion fue el
de crear una metodologia que permita manejar las herramientas fi-
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nancieras en conexiéon con el proceso de produccidon y de circula-
cion del capital.

Para facilitar el estudio del financiamiento empresarial, al proceso
de produccion se lo subdivide en dos momentos: la movilizacion
del capital (proceso de circulacion);y, la valorizacion del capital
(ciclo de rotacién de capital). En el primero se cuantifican las
transferencias de recursos del Estado a empresas utilizando el sis-
tema bancario nacional (Banco Central y banca privada) y la Cor-
poracién Financiera Nacional (CEN); para lo cual se disend, pa-
cientemente, un esquema que permite cuantificar los recursos fi-
nancieros que proporciona el Estado via Banco Central al sector
empresarial. Esta tarea fue minuciosa por la variedad de mecanis-
mos, plazos, tasas de interés y cuentas con que opera la movilidad
del capital-dinero. Se omite las transterencias directas del Estado,
como por ejemplo las compras que realizan ENAC, ENPROVIT,
el Plan MEGRAME 5 a empresas particulares, por no estar dentro
de los objetivos del proyecto.

El segundo momento implicé utilizar varios métodos de estudio.
En términos de administracién-financiera se esquematiza cierta
metodologfa para medir el rendimiento y evaluacion sobre la inver-
sion de capital.

Relacionando las dos esferas de andlisis: produccion y circulacion
vistos en conjunto, se pone a consideracion una metodologia sobre
el cdlculo de los perfodos de rotacion de los diversos componentes
del capital y la duracion media de las diversas fases que componen
el ciclo de rotacion del mismo. Esto sirvio de base para el andlisis
posterior del financiamiento empresarial, puesto que ¢s importan-

-
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te recalcar que ¢ste no es algo independiente de dichos procesos

sino por el contrario es dependiente y/o subordinado.

Siguiendo un orden metodoldgico se va llegando al meollo del
planteamiento central del proyecto, relacionado a los canales de fi-
nanciamiento de corto y largo plazos; para lo cual se plantea dos
consideraciones operacionales: el financiamiento de corto plazo es
aquel cuyo tiempo oscila dentro de un ano; el de largo plazo se
considera superior a un ano; y €sto, en base a que mds del 900/0
del total de créditos que entrega la banca privada a los diferentes
sectores de la economia estin dentro de la primera consideracién.

Acto seguido, es posible estudiar la estructura financiera empresa-
rial. Los balances consolidados del total de empresas vigiladas por
la Superintendencia de Companias y la informacién que se obtuvo
de la aplicacion de la muestra, son la base para ejecutar bdsicamen-
te el andlisis de las cuentas capital - financiera y resaltar el grado de
endeudamiento bancario. Esto se complementa con la aplicacién
de la gama de indices financieros que se dispone, los mismos que
facilitan precisar el comportamiento de la empresa respectiva en lo
que atane a la capacidad de entender los compromisos corrientes
del capital de trabajo; el peligroso acercamiento o no de su capaci-
dad de endeudamiento: etc.

Lo anterior es el punto de sustentacion para estudiar la proceden-
cia de los tondos de financiamiento de capital de trabajo y de la a-
cumulacién bruta. Para su demostracion se utilizan tres métodos
diferentes de analisis, cada uno de los cuales permiten cuantificar
y esquematizar la procedencia de flujos de fondos y su respectiva
direccion. Se da mayor énfasis al tercer esquema metodolégico,
disenado por Naciones Unidas, en el que se demuestra el por qué
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del desarrollo crediticio, en desmedro del autofinanciamiento, que
ha ocasionado una pérdida relativa de propiedad empresarial al te-
ner que incurrir en respetables transacciones financieras (adqui-
riendo activos de lenta recuperacidn y emitir pasivos a corto pla-
z0) a fin de solventar el déficit de acumulacidn.

Por problemas de espacio se pone a consideracion de investigado-
res y demas especialistas de cuestiones financieras empresariales,
ciertas reflexiones tedricas referentes a la movilizacién y valoriza-
cién del capital, quedando postergadas para una préxima entrega
el proceso de produccion y circulacion, vistos en conjunto, asf
como los resultados de la investigacion.

il. REFLEXIONES METODOLOGICAS
1. Exphlicacienes Tradicionales

Tradicionalmente dos han sido las explicaciones tebricas en que se
basan empresarios, organismos publicos y mds defensores de la em-
presa para tormular y/o argumentar ¢l problema del tinanciamien-
to empresarial.  Por un lado, los detensores de la corriente micro-
econdmica; y, los que plantean el problema desde el punto de vista
macroecondomico, por otro.

La investigacion seria ¢n el campo financiero empresarial ha sido
muy arida. Los trabajos, por cierto muy escasos, mds bien tienden
a dar una descripcion muy superticial y sencral, sin adentrarse al
meollo de la problemdtica. En efecto, existen investigaciones his-
toricas de un conjunto heterogéneo de autores que con métodos e
ideas muy diferentes consagran sus trabajos a la microeconomfa,
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macroeconomia o netamente se sitian en ¢l campo monetario-fi-
nanciero. Es importante citar, ante todos, los andlisis clasicos de
autores ecuatorianos; por ¢jemplo, de Luis N. Dillon, cuya mvesti-
gaciébn es un conjunto de crénicas publicadas, en el desaparecido
diario “EL DIA”, bajo el titulo de “Casos y Cosas que AMr,
Kemmerer debe conocer. Breve bistornia de una tirania de once
atios”’ y que fueran compilados en un libro® . El de Victor Emilio
Estrada? ; de Luis Alberto Carbo? ; el Banco Central del Ecuadory
la Corporacion Editora Nacional* | en un programa editorial, publi-
can en dos tomos el “Pensamiento monetario y financiero’ ecua-
torianos, en los cuales se compilan los textos de varios autores,
aun del siglo pasado, entre los cuales sobresalen, para nuestro inte-
rés, el de César Durdn Ballén® ; Francisco Rosales Ramos®; José
M. Avilés” y, José Antonio Correa®.

1/ Luis N. Dillon: “La crisis econOmica financiera ecuatoriana’’; Facultad de Cien-
cias Econbémicas, Universidad de Guayaquil; 1985.

2/ Victor Emilio Estrada: ‘“‘Moneda y bancos en el Ecuador’; Banco Central del
Ecuador y Corporacién Editora Nacional; Biblioteca Bdsica del Pensamiento
Ecuatorianc No. 17; Quito - Ecuador; 1982,

3/ Luis Alberto Carbo: ‘‘Historia monetaria y cambiaria del Ecuador”; Banco Cen-
tral del Ecuador; Quito - Ecuador, 1978.

4/ Banco Central del Ecuador: ‘““Pensamiento monetario y financiero’’, Tomos I y
II; Quito - Ecuador; 1986.

5/ César Durdn Ballén: ‘“‘Ecuador centro financiero y su futuro como mercado de
capitales’’; Pensamiento Econémico y monetaric ecuatoriano No. 21; Banco
Central; Quito - Ecuador, 1986 ;p. 407.

6/ Francisco Rosales Ramos; “Los capitales extranjeros en el Ecuador’; Idem; p.
419.

7/ José M. Avilés: “La bolsa de valores y el mercado de capitales’; Idem; p. 431.

8/ José Antonio Correa: ““Ahorro e inversion’’; [dem. p. 453, Este articulo no es
m4s que una apologfa a la teorfa keynesiana.
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De otra parte, la Asociacién Nacional de Empresarios (ANDE) se
preocupa, cada vez mds activamente, de analizar las estructuras
comparativas, como atestigua la investigacion que sobre medidas
de incentivos a la industria en la década de los setenta coordind el
Dr. Antonio Terdn Salazar, directivo de ANDE, bajo los auspicios
de la Organizacién de las Naciones Unidas para el Desarrollo Indus-
trial —ONUDI—, el Ministerio de Industrias, Comercio, Integracion
y Pesca (MIDEIP) y la colaboracion de los consultores: Ing. Galo
Montano, Dr. Francisco Rosales, Econ. Jaime Moncayo, Econ.
Leopoldo Bdez, Econ. Bruno Vinueza y el Centro de Estudios de
Desarrollo de América Latina (CLLADS) de la Universidad de Bos-

ton.’?

El estudio identifica a los sectores productivos de mayor ventaja
comparativa sobre la definicion de cuatro pardmetros:

1. Suficiente namero de articulos comerciales
2. Paises comparativos

3. Factores de produccion;e

4. Insumos intermedios utilizados.

Sin embargo, los resultados, sea examinados a nivel macro o micro-
econdomico, dependen fundamentalmente de las estrategias desple-
gadas por empresas de una misma rama y/o entre distintas ramas
frente al mercado externo; como también, de la competencia em-
presarial de productos similares extranjeros; de la aspiracion del
sector publico por llevar adelante un proceso de industrializacion

9/ Varios autores: “ProtecciOn efectiva a la industria en el Ecuador anos 70; toma-
do (el Foro, Politicas de Fomento en el Ecuador; ILDIS, 1985; Redaccion de Fe-
lipe Burbano.
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autonomo basado en las sustituciones de importaciones y exporta-
ciones, para lo cual implementa politicas selectivas de proteccion

industrial.

Ll punto de partida del método que utiliza el estudio que dirige ¢l
Dr. A. Terdn, se encuentra en una necesidad fundamental: el in-
terés del sector piblico que exige mayor cficiencia a los producto-
res de bienes y servicios industriales. Esta eficiencia se mide utili-
zando la combinacién de dos variables, proteccion y eficiencia;y,
en base a estas variables una empresa puede ser eficiente o inefi-
ciente, protegida o desprotegida.

a. Eficiente — Superprotegido
b. Eficiente — protegido
c. Eficiente — desprotegido

a. Ineficiente — superprotegido
b. Ineficiente— protegido
c. Ineficiente —desprotegido.

Es decir, los comportamintos estin determinados por la estructura
del mercado y esta dltima depende, en fin, de las condiciones de
base en las que opera la empresa o la industria.

A groso modo, este esquema-estructura (Comportamiento) €s muy
académico y no sirve mds que para fines pedagbgicos o como gufa
muy general de andlisis de una parte de la realidad; pues, la vida
industrial es mucho mds compleja de lo que plantea dicho esque-
ma metodoldygico en ¢l que la estera de la circulacion determina los
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niveles.de produccién' ® | con lo cual no se comparte.

Generalmente ¢s la Superintendencia de Companfias (S.C.) a quien
se le atribuye la paternidad de estudios financieros-crediticios. Es-
ta institucion oficial publica en 1984 un diagndstico societario de
las principales empresas ecuatorianas' '. Es una investigacion de
enfoque eminentemente microecondémico, en que hace énfasis a si-
tuaciones de tipo financiero, técnico, econdmico, administrativo y

social aunque en términos muy escuetos, de 58 companfas radica-
das en ¢l pafs.

Esta investigacion que se la puede considerar pionera en el campo
econdmico-financiero, utilizando una gama de indices y ratios fi-
nancieros llega a conclusiones bdsicamente técnicas muy impor-
tantes para el sector empresarial. Sobre la medicion de variables
como ventas, activos, pasivos; de {ndices financieros y de ciertos
coeficientes, como ¢l de GINI'?, realiza una comparacion entre
empresas nacionales y extranjeras, poniendo €nfasis en los niveles
de productividad, endeudamiento y financiamiento.

10/ Al respecto el mismo Dr. A, Teran reconoce que, "Una protecciOn aparentemente
excesiva podrfa mantenerse ante la incertidumbre existente sobre ¢l potencial del
mercado externo para productos ecuatorianos. Se debe senalar que los cdlculos de
proteccion no reflejan el endeudamiento de las empresas, de modo que no cabrfa
partir de la situacién anormal y de desequilibrio de 1984, como base para una
nueva polftica de incentivos”. Idem;p. 29.

11/ Superintendencia de Companfas, “Diagnéstico Economico y Financiero de las So-
ciedades de Capital mds importantes del Ecuador, 1981"; Quito - Ecuador; 1984,

12/ El coeficiente de GINI permite analizar el grado de concentracién entre mas de
dos variables. Por ejemplo entre poblacidén e ingresos.

-
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Ademas, ya plantea tres mecanismos para la rehabilitacion de em-
presas en dificil situacion, buscando justificaciones teoricas para
una reglamentacion juridica. La creacion del Fondo de capitaliza-
cion como un instrumento de apertura del capital; usos de recursos
especificos que beneficien a ciertas empresas; y, el Concordato’?.

Sin embargo, dicho trabajo adolece de un error tedrico basico que
tiene que ver con el método de andlisis y la metodologia adoptada,
ya que el analisis parte de la esfera de la circulacion sin profundi-
zar el esquema de la produccion. Esto implica que el subjetivismo
determine lo objetivo, defienda la teoria de la empresa y el siste-
ma de precios regule el mercado. De ahi que, el problema finan-
ciero por que atraviesan actualmente 200 empresas (segin la mis-

(¢

ma Superintendencia) se debe basicamente a . una clara defi-
ciencia en el rendimiento economico por debajo del costo de ca-
pital, afectado por la deuda (moneda nacional y extranjera), que
parece ser la causa de los actuales desequilibrios”'®; y, plantea
recomendaciones nctamente neokeynesianas como solucion del
problema empresarial, cuando afirma que se *“. .. deberia disenar
una estrategia de accion que busque en forma simultanea la reac-
tivacion de la demanda interna y externa especialmente para pro-
ductos no tradicionales . . .”'*  con lo cual busca llegar a cum-

plir con los postulados del equilibrio.

13/ Con estos mecanismos la Superintendencia de Companias defiende el principio de
la propiedad privada de la gran empresa, por un lado; y, por otro, presiona al
Gobierno para que reactive la demanda externa ¢ interna mediante el control del
fenomeno inflacionario y libere recursos financieros. Ver el “Proyecto de Ley de
Concurso Preventivo' presentado por la Superintendencia de Companias; vy, la
ponencia sobre “El reflotamiento de las Empresas en Crisis’”’ de Santiago Andrade
Ubidia presentado en el Foro Nacional Economico y Social organizado por ILDIS.

14/ Idem; pag. 131.
15/ Idem; pag. 136.
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Por otro lado, dicha institucion publica recomienda a empresas
en dlflcultades fmancneras por falta de liquidez, dos alternativas
sobre bases teoricas netamente monetaristas: a) mediante la in-
yeccion de recursos frescos (aumentos de capital); y, b) a través

de una reasignacion interna de recursos; es decir transformando
la estructura de los activos'®

La Superintendencia de Companias, partiendo del estudio de la es-
tructura de mercados de las empresas, examina las diferencias exis-
tentes en los comportamientos economicos, financieros, adminis-
trativos y comerciales entre las empresas nacionales y extranjeras
homogenizando la estructura productiva y organizacion del traba-
jo; vale decir, hace incapié y diferencia la politica de precios (mer-
cado) y la politica economica—financiera entre los dos tipos de
empresas.

La autora de dicha publicacion no duda en afirmar que la eficacia
y/0 reactivacion economica—financiera empresarial se puede lograr

a través de dos recomendaciones (niveles):

1. De caracter general
2. De caracter especifico

Las primeras tratan del interés de solucionar la quiebra de empre-
sas via reactivacion dc la demanda y mediante practicas netamente
financieras (monetaria).

Las segundas, en cambio, sugieren que las empresas nacionales para
incrementar la productividad deberian aumentar el nimero de dias

16/ Idem: pag. 136.
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de trabajo efectivo a través de la reduccion proporcional del tipo
que parece excesivo, csto lo plantea para gualar a la cficiencia
productiva que presentan las empresas extranjeras. Ademas, sugie-
re implementar mas incentivos financieros, adecuacion de instru-
mentos de confianza, politica oficial de precios y revisar politicas

creaditicias, entre otras!”.

La Superintendencia de Companias, experta en gestion y que
orienta hacia la economia de la empresa, propone un método de
analisis generalmente muy microeconomico que concede una im-
portancia fundamental al sistema decisional, a los objetivos de cre-
cimicnto y a la dimension de las unidades de produccion. En dos
de sus publicaciones editadas en 1982'*®  examina ¢l problema de
la actividad societaria ecuatoriana sobre la fase contable- financie-
ra: inflacion y ajustes tributarios, estructura financiera, autofinan-
ciamiento de empresas en ¢pocas de incertidumbre; indices para
el ajuste inflacionario desde el punto de vista tributario; concep-
tos de revaluacion de activos que deben utilizarse con efectos fis-
cales; vy, los desajustes financieros- cconomicos desde la optica
del marco jurfdico. En fin, dentro del esquema global de andlisis,
conviene subrayar algunas observaciones:

1. Se refugia en una aproximacion cuantitativista, pues trata de
precisar métodos financieros- contables (indices financieros,
ratios, indices comerciales, etc.) y las ligaciones que existen
entre los diferentes elementos de la estructura, del comporta-
miento o de los resultados: concentracion/ventas, concentra-

cion/utilidades, rentabilidad financiera o patrimonial, costo de

17/ Idem; pag. 137.

18/ Reexpresion de los Estados Financieros por efecto de la inflacion y la devalua-
cion; y, aspectos economicos financieros de las empresas en relacion con La Ley

de Companias.
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capital; ratio de rendimiento bruto o de utilidad bruta en Ven-
tas, todo en aras de salvaguar los elevados margenes de renta-

bilidad.

2. El esquema de la S. C. esta centrado en la politica de ventas de
la empresa. Su campo de¢ accion es el comportamiento de la
empresa en un mercado imperfecto de acuerdo con el compor-
tamiento de los precios a nivel de cada subrama y de una com-
paracion entre empresas nacionales y extranjeras, sin centrar-
se en el analisis del conjunto de empresas con productos y pro-
cesos de produccion similares.

3. Daimportancia, por igual, a las estructuras como a los compor-
tamientos econOmicos y financieros. E incluso subraya la exis-
tencia de un lazo de consolidad directa entre estructura- com-
portamientos y resultados. Esta situacion permite confirmar la
posicion de la S. C. de estructuralista y/o funcionalista, es de-
cir, esta institucion insiste sobre el aspecto estructural del meé-
todo. Comportamiento que se justifica por ser una institucion
publica al servicio del poder econdmico que detenta el poder
politico nacional.

2. El Proceso de Produccion Base de un
Nuevo Método de Analisis

El punto de partida del nuevo esquema metodologico se inicia con
el proceso de produccion, pero no en el sentido ingeneril de elabo-
racion de mercancias con caracteristicas fisicas especificas (deter-
minadas), sino mas bien en lo que a la produccion de valor con mi-
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ras a obtener una ganancia se reficre  Sin embargo, no quiere decir
que sc deje de lado el aspecto fisico de la produccion, pues estos al
estar implicitos en la generacion del valor son tomados en cuenta a
lo largo de la investigacion. Es en la esfera de la produccion donde
se estudia ¢l ciclo de rotacion del capital en sus diferentes fascs
poniendo especial atencion al calculo, aproximado, de los tiempos
de rotacion del “capital trabajo” de la produccion. A partir de cs-
ta consideracion se intenta demostrar la estrecha interclacion entre
los fendbmenos que se presentan en la esfera de la produccion, cir-

culacion y del financiamicnto.

Antes de iniciar nuestra propuesta metodologica, es impoftantc
aclarar ciertas dificultades en cuanto a la inconveniencia de dividir
a la actividad economica en dos sectores productivos: 1) Creador
de bienes de produccion; y, 2) Productor de bienes de consumo,
tal como lo proponen los andlisis ortodoxos marxistas de la repro-
duccién, lo cual disminuye la operatividad del analisis. Y esto es

cierto en razon de lo sipuiente

1. Es dificil economica contablemente distinguir a cada uno de
los sectores, debido a la integracion y diversificacion de los

procesos productivos de cada una de las empresas.

2. Analizan por scparado y/o asiladamente cada sector producti-
vo, es romper con la unidad de produccion de cada empresa.

3. No permite esclarecer quien decide las modalidades de valori-

zacion y acumulacion de la empresa'”.

19/ Ver J. M. Chevalier, “La Economia Industrial en Cuestion'’, Ediciones Blume#;
Madrid Espana, 1979; pag. 27.
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Considerando que el nicleo del sistema capitalista se mueve moti-
vado pot las perspectivas de valorizacion del capital, de hecho el
proceso decisional responde a dicha perspectiva; vy, el analisis di-
recto del proceso de acumulacion, sobre la base de dividir el apa-
rato productivo en los sectores 1 y 2, queda relegado a segundo
plano s6lo para cuestiones académicas. Y esta la razon por lo que
es deseable tener como punto de partida el estudio del grupo fi-
nanciero (GF), que al decir de JM Chevalier:

“ v (es el) lugar donde se deciden las modalidades indivi-
duales de valorizacion, el lugar donde se confrontan y com-
binan capital bancario, industrial 'y financiero, el lugar don-
de puede intentarse modificaciones de la composicion or-
ganica del capital o acrecentamientos de la intensidad del
trabajo’™° .

Pues, es a nivel de grupo financiero que triunfan o fracasan en sus
objetivos de acumulacion, desaparecen, se fusionan o incrementan
su poder economico y aun politico, disenando el crecimiento capi-
talista ecuatoriano. Es decir, la presencia de un proceso muy acen-
tuado de concentracion y centralizacion del capital en cuyo seno
se¢ han formado grupos financieros que cuentan en su organizacion
con empresas de todo tipo, industriales, comerciales, financieras,
etc., es hoy en dia la nueva estructura orgdnica empresarial. La vi
da misma de cada una de las empresas va a depender de los intere-

ses del grupo financiero como un todo?' . Por ser otro el objetivo

20/ ldem; pag. 28.

21/ Respecto a la constitucidn de los grupos financicros, el banquero Lcon‘a'rdo Orte-
ga Trujillo afirma que, "*Un medio practico de llevar a cabo la integracion de ser-
vicios, cgmo método idoneo de acondicionar el sistema ‘f!nancwro a I.as cgnd!c1q~
nes cambiantes del pais. deberia en primer término facilitar la consatucion juri-
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del proyecto se deja planteado la necesidad de estudiar los grupos
financieros para aquellos investigadores interesados en profundi-

zar la tematica.

Para abordar el problema del financiamiento empresarial sobre
la base de los recursos financieros del Estado se planteo la utili-
lizacion de la siguiente metodologia:

a)  Se inicia analizando las fases del proceso productivo, con el
fin de precisar el origen del problema financiero empresa-
rial en el proceso de movilizacion valorizacion del capital.

b) Acto seguido se procede a estudiar el proceso de moviliza-
cibn del capital, siendo esta la etapa bdsica de la investiga-
cion. Se refiere al analisis de los recursos provenientes del
ahorro interno de las empresas (utilidades retenidas, depre-
ciaciones. reservas, etc.), es decir del autofinanciamiento o
del sistema bancario,del Estado y su aplicacion en el proceso
productivo (capital fijo, inventarios, etc.). Consolidando los
balances de las empresas es posible determinar el grado de di-
namismo de la acumulacion (capacidad para valorizar el ca-

pital productivo).

c¢). El flujo de fondos al cual recurren las empresas posibilita ubi-

dica de los Grupos Financieros (. . .) que de acuerdo a su modalidad de integrar-
se, pueden ser de hecho o de derecho, segin esten o no constituidos legalmente,
son aquellos membretes o empresas que resultan de la convergencia de intereses
bajo una misma denominacion, para la consecusion de un objetive comun o la
prestacion de muldples servicios financieros”. Publicado en “El Derecho Ban-
cario’’; Superintendencia de Bancos; 1982, pag. 210.
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d)

car los déficits en el financiamiento de !a acumulacion bruta
y las.caracteristicas que revisten las transacciones financieras,

asi como la influencia que tienen los cambios en el patrimo-
nio a fin de cubrir tales déficits. Esto facilita comprender las
necesidades de financiamiento externo que provienen del sis-
tema bancario y mas concretamente los que el Estado entrega
a las diversas empresas a trives de los bancos “nacionales’.

Lo anterior permite el anélisis de los procesos de produccion
y circulacion vistos en conjunto. Para lo cual se utiliza los
tiempos de rotaciéon de precio de costo, del capital de traba-

jo y la estructura financiera 6ptima. Esto facilita el analisis

de los canales de financiamiento, la estructura financiera, li-
quidez y solvencia, rentabilidad y procedencia de los fondos
de financiamiento de capital de trabajo y de la acumulacion
brurta.

Precisiones Metodologicas

En cuanto a la metodologia empleada para el flujo de fondos
se utiliza la propuesta de las Naciones Unidas. En lugar del
estado de flujo de fondos se lleva dos cuentas: de capital
y la financiera®®. Es decir, se intenta disehar una metodolo-

22/ Para analizar la procedencia de los fondos de financiamiento del capital de traba-

jo y de acumulacién bruta se basa en el sistema de cuentas nacionales, en la par-
te pertinente sobre el paso de la Contabilidad de Empresas a la Contabilidad Na-
cional, ™. . . El cual brinda una vision bastante precisa del desenvolvimiento de
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gia para la transformacion de las cuentas contable- finan-

cieras de las empresas hacia variables e indicadores del pro-
ducto social.

2. Se realiza un anilisis consolidado de las empresas de la mues-
tra. El objetivo es comprender el desenvolvimiento de la acu-
mulacion productiva desde el puntc de vista de los recursos
de capital y su aplicacion. Asi se detecta la capacidad de au-
tofinanciamiento y/o su necesidad de rzcurrir a las fuentes de
financiamiento del sector bancario. Ademas, se deja plan-
teado la necesidad de profundizar el estudio de la “vincula-
cion financiera’ entre banca y empresa.

3. Utilizando los balances consolidados globales y las empre-
sas seleccionadas en la muestra se efectia los respectivos cal-

culos de los indicadores financieros. En base a ellos se reali-
za un analisis comparativo entrc empresas similares, entre la
misma empresa, entrc empresas consolidadas, teniendo como
base el tiempo, dos anos continuos o no, segin la informa-
cion que se disponga.

la acumulacion a nivel de empresa al desglobar dos cuentas: la de capital y la fi-
nanciera”. “El lado de las fuentes se incluyen aquellas partidas destinadas por
excelencia a la acumulacion bruta, el ahorro, ¢l consumo de capital fijo y las trans-
ferencias de capital, si dichas fuentes no alcanzan a financiar la acumulacion bru-
ta, se crea un déficit que debe haber sido saldado por operaciones con activos y
pasivos financieros y/o el cambio en la posicion patrimonial”. Citado a Santiago
Pelaez por Eva Maria Uribe y Maria Eugenia Velasquez en, “Estructura y Fun-
cionamiento del Grupo Sudamérica’’, Revista Temas Econdémicos No. 1; Uni-
versidad de Antioquia; Facultad de Ciencias Econdomicas, Medellin—Colombia,

1980; pag. 99.
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I1I. MOVILIZACION Y VALORIZACION DEL CAPITAL:.:
UN PROCESO GLOBAL

1. Notas Introductoras

Todas las obras tebricas consagradas a la financiacion de la empre-
sa, particularmente los manuales norteamericanos, tienden a de-
mostrar que la funcién objetiva asignada al aparato productivo por
el empresario industrial y financiero es la maximizacion del benefi-
cio. Serd entonces, el mayor valor*® creado en la esfera del proce-
so productivo y realizado en la circulacion, valor que se capta, en-
tre otros, a través de las ventas del producto en el mercado, lo que
interesa al empresario y si dicho valor es alto, muchfsimo mejor.

Una vez que se¢ ha captado “‘valor”, la distribucion puede sinteti-
zarse de la siguiente forma: una parte es destinada a pagar intere-
ses al capital financiero, para este caso solo se considera al crédito
bancario, pues el extrabancario por su propia estructura y especi-
ficidad resulta harto diffcil de cuantificar; ademas, otra parte se
estima al pago del impuesto a la renta (I.R.); la diferencia dispone
la empresa para distribuir utilidades a los mismos propietarios y
otra, para pago a los trabajadores, el 15 por ciento de utilidades
tal como reza en el artf{culo 96 del Codigo de Trabajo.

Examinar la estrategia para lograr un mayor valor implica localt
zar el proceso de decisiéon individual en el interior del esquema
global de acumulacién. As{ pues, se inicia planteando que son

23/ Valor es el trabajo social de los productores materializado en las mercanc{as; es
una categorfa econdmica inherente a toda produccién mercantil.
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necesarias dos condiciones para que la produccnén capitalista se

pueda desarrollar

a) Que exista una parte de la poblacién que no posea medios
de producciéon (Mep) y que juridicamente sean libres; en
otras palabras, que est¢ dispuesto a vender su fuerza de tra-
bajo (capacidad de trabajo), a quien desee, por un salario.?*

b)  Que exista otra parte de la poblacién que posea los medios de
produccion: objetos e instrumentos de trabajo, instalaciones
f{sicas, materias primas, combustible, etc 2?3

) ’

Bajo estas consideraciones, los empresarios controlan los Mep y or-

ganizan el ciclo productivo transformando el capital-dinero en

capital-productivo y este altimo en capital-mercancia cuya funcién

consiste en la realizacion de las mercancfas producidas y del valor

del capital adelantado mas la plusvalia (P1) en forma de dinero,
4 = *

para asi llevar adelante ¢l proceso de acumulacién®.

Por lo visto, todo proceso de acumulacién depende de la venta de
la mercancia que produce; de no hacerlo, el proceso se interrumpe

)

24/  El salario pagado a obreros y trabajadores se lo considera el capital vanable (v);

en los balances condensados de empresas se lo cuantifica como la mano de obra
directa.

25/  En adelante se denomina capital constante (c) y estd representado por el valor de
los activos.

i Una excelente explicacion tedrica y amplia da Cristiam Palloix en su obra ““Las
Firmas Multinacionales y el Proceso de Internacionalizacién’’; Mimeo. Facultad
de Ciencias Econémicas U.C.; Quito - Ecuador; pp. 208-283.
Ademds, por problemas de espacio, el andlisis tedrico del ciclo y rotacién del ca-
pital estd explicitado en el informe final entregado al CONUEP
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la realizacién de la plusvalia (P1) en la esfera de la circulacion se
vuelve nula. '

De ah{i la preocupacién basica de los empresanos sea de doble sen-
udo:

1. ¢éCémo movilizar el capital-dinero?; y,
2. ¢éCoémo valorizarlo al maximo?

Preocupaciones que tiene como altimo fin el conseguir que la di-
ferencia entre el capital-dinero inicial (D) y el capital-dinero final
(D’) sea la mixima posible. Visto asf el probleina, a continuacion
se plantea la mecdnica y/o dindmica de la movilidad del capital-di-
nero.

2. Lamevilizacion del capntal

Se parte considerando a la movilizacién del capital como la opera-
cibn mediante la cual una empresa o un grupo capta recursos fi-
nancieros necesarios para ¢l mantenimiento o la expansion de sus
actividades. Proceso de movilizacion compleja por la vanedad de
mecanismos que se utilizan para reunir una masa heterogénea de
recursos financieros.

En efecto, una empresa o grupo para captar recursos [inancieros
que necesita, puede dirigirse al sistema bancario, al mercado finan-
ciero (mercado de capitales), acudir al Estado o directamente a
las economias domésticas, siendo esta Gltima la que al fin de cuen-
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ta entregan fondos al sector producuvn 26  Para visualizar de me-
jor manera este flujo de tondos se pone a consideracion el siguien-

i csquema.

Sistem a
Bancario

Auto | financiacidn
' o ECONOMIA

EMPRESA |[¢——m—— ESTADO | :
I DOMESTIC 2

Mercado (stema)
Financiero

Dejando de lado las diferentes formas de financiacién, segin el
grafico, existe practicamente dos grandes mecanismos de moviliza-

c16n del capital:

1. La movilizacion directa;y,
2. La movilizacion indirecta.

La primera tiene que ver con el autofinanciamiento empresarial en

26/  Ver Chevalier; ob. cit.; p. 168.
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la (ue no_mtervienc amngdn ente tinanciero intermediario.

La segunda, por el contrario, comprende la financiacion ex-
terna en todas sus tormas, como son la ayuda estatal, el sis-
tema bancario, el sistema financiero. Serd csta forma de
movilizacién Jdel capital ¢ Uhj(‘fi\«'n central del pruyect() %
fundamentalmente las transfercncias de recursos financieros
del Estado al sector ¢inpresarial.

2.1 Las transferencias Estado-Empresas (Industria)

Ll Estado constituye uno de los medios importantes de moviliza-

cion indirecta del capital dinero. A través de las vias fiscales dre-

na fondos de los hogares, para posteriormente, una parte de cllos,

poner a disposicién del sector empresarial. Este proceso se real-

za bajo dos formas cspecfficas.

a)

La aceptacidon de las rentas de monopolio; mediante la cual,
el Estado consumidor y/o empresario acepta pagar un pre-
cio superior al costo de produccién mds un beneficio por
los bicnes y servicios adquiridos; cs decir, se somete al po-
der del monopolio y transfiere a dichas empresas una

parte de los fondos phblicos. Tal es el caso de la Empre-
sa Nacional de Almacenamiento (ENAC), de la Empresa
Nacional de Productos Vitales (ENPROVIT), MEGRAME
5. las cuales realizan fuertes compras a poderosas empresas
industriales; as{ como las Jdenominades unidades ¢jecutoras

creadas en el Gobierno de Febres Cordero.
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b)  Las ayudas, subvenciones y desgravaciones fiscales; que son
concedidas por el Estado a ciertas empresas o sectores; como
soni por Ej.: la sucretizacion, la revalorizacién de activos, la
politica arancelaria, FOPEX y los Certificados de abono Tri-
butario (CATS), etc.

[istas dos grandes formas de transferencias son aseguradas por el
Estado, sea directamente a través del presupuesto, sea indirecta-
mente mediante organismos centrales o seccionales (crédito agr{-
cola, crédito industrial, crédito comercial, etc.); tal es el caso del
crédito que otorga el Banco Central al sistema financiero nacional:
banca privada, companfas financieras y particulares con el fin de
que estos diseminen a los sectores productivos.

2.2 El sistema bancario y mecanismos de movilizacion

En el proceso de movilizacion del capital-dinero, el sistema banca-
rio ocupa un lugar cada vez mas umportante. Sien un primer mo-
mento como lo senala Lenin, “La operacién fundamental e inicial
que los bancos realizan es la de intermediarios en los pagos. Debi-
do a ello, los bancos convierten el capital monetario inactivo en ac-
tivo, esto es, en capital que rinde beneficio; reune toda clase de in-

gresos metdlicos y los pone a disposicion de la clase capitalista’ 7.

Posteriormente por el aumento de las operaciones bancarias y al
proceso concentrador en un nimero reducido de locales, de mo-
destos intermediarios se transtorman los bancos en monopolistas

27/ V. 1 Lenin: "El imperialismo, fase superior del capitalismo”, Ed. Grijalbo, S. A.;
México, DF, 1975, p. 41.
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omnipotentes, que concentran la mayor cantidad del capital mo-
netario, de los depédsitos monetarios de la colectividad y de los
medios de produccién.?®

Centrdndonos en el proceso de movilizacion del capital, el sistema
bancario intervienen a través de dos mecanisinos: sea comprando
acciones o en forma de préstamos.

1. Es a partir del llamado ‘“boom petrolero” que los bancos di-
namizan las compras de participaciones €n acclones empresa-
rigles en razén del paulatino dominio del capital bancario so-
bre el capital industrial. En los tltimos anos la tendencia se
ha acentuado y hoy todos los bancos “nacionales™ poseen
una cartera respetable de titulos financieros.

2. La segunda manera de movilidad del capital-dinero se reali-
za mediante los préstamos a corto, mediano plazos, los mis-
mos que ocupan un lugar destacadisimo dentro del proceso
de movilidad. En efecto, en nuestro pafs, se estiman son alre-
dedor del 670/0 de las fuentes de financiacién de las empre-
sas privadas. Ahora bien la mecdnica de la movilizacion
puede sintetizarse de la siguiente manera: los bancos reciben
de los particulares depdsitos en cuenta corriente no remune-
rados y depdsitos de ahorro remunerados a una tasa de inte-
rés del 20 al 22 por ciento, por ejemplo;la banca presta a las
empresas a una tasa del 25 al 30 por ciento y estas obtienen
una tasa de rentabilidad alta sobre los capitales inmovilizados,

28/ Para nuestro pafs, sélo tres bancos (Pichincha, del Pacifico y Filanbanco) concen-
tran el 43 por ciento del total de depdsitos del sistema bancario privado nacional,

en el gno 1985.
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\si pues, “la extension del sistema do préstarmos pancarios puede
llevar 4 una iorma sutil de dominacion de los Bancos sobre la
mdustria en la medida en que las, empresas se habitian a una
estructura de cindeudannento que les hace muy vulnerables a la
coyuntura. Toda disminucion de la actividad econdémica puede
dejarlas en una situacion cn la que no estin en condiciones de ha-
cer trente a sus compromisos financicros” *? A lo que la propia
Superintendencia de Companfas anota- Il nivel de endeudamien-
to de las companifas mas importantes del pafs alcanza proporciones
alarmantes y praves, va que alrededor de doscientas de ellas finan-
claron sus activos con un endeudaniento superior a siete veces sus
capitales. —Dentro de estas companis cxiste cast un 20 por cien-
to, cuyas pérdidas superar el 50 por ciento Jde su capital y reservas,
situacion que las pone en causal disolucion-  El total de pasivos
de estas companias representa cast la rtal del capital y reservas
del sistewmna financiero nacional, por lo que ¢l posible cierre de estas
empresas podrian ocasionar un grave resquebrajamiento del

29/  Entre las causas por las que la Superitendencia de Bancos intervino al CITIBANK
del Ecuador el 8 de mavo de 1987, se debe " _.a que el Banco cobra un excesivo
margen de intermediacién entre sus operaciones activas y pasivas. En efecto, se-
giin la publicacion Perspectiva Economica, el margen entre ¢l costo medio de los
recursos y el ingreso medio de cartera fue del 12,4 por ciento a diciembre de
1986, c¢n tanto que Cifra informé que “‘se conocié que en Ecuador, Citibank a-
plica los mdrgenes internacionales en sus operaciones internas’ (en el orden de 10
a 11 puntos). La diferencia entre la las cuentas de resultados acreedoras y deu-
doras (utilidades) fue de 244 millones de sucres hasta el 20 de marzo (1987) con
una rentabilidad del 96.8 por ciento sobre el capital pagado’’, Periddico HOY ;
Quito - Ecuador; 21-V-87;p. 3A.

30/ J M. Chevalier ob. cit. P - 176.
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sistena econémico y social del pafs” ' (El subrayado es m{o).

™

Entonces se puede afirmar, sin lugar a dudas, que el sistema banca-

rio privado, desde mediados de los anos setenta (1974), advierte

una expansion inusitada en su red de captacion de recursos, con-

virtiéndose paulatinamente en la cstrategia bdsica del proceso glo-

bal de movilizacién del capital®? . Este comportamiento tiene una

influencia directa y decisiva sobre la evolucién de las estructuras

industriales que puede sintetizar en dos situaciones concretas:

1.

Muchas empresas presentan serias dificultades para captar re-
cursos financieros propios y asi autofinanciar su proceso pro-
ductivo, entre otras razones a causa de la estrechez del merca-
so, por el desconocimiento del funcionamiento y estructura
de poder del mercado financiero y los riesgos que implica
osar penetrar en dicho mercado. Entonces, buscan el camino
tradicional, utilizan el sistema bancario para satistacer sus ne-
cesidades de financiamiento, colocdndolas (a las empresas)

en una situacién de dependencia con relacién a los grupos fi-
nancieros.

W

31/

32/

Sl.ipcrintendcncia de Companfas, Informe de Labores 1979-1984, Quito - Ecua-
dor;pp.66 y 67.

Al respecto, Arnaldo Bocco se expresa de la siguiente manera: “Esta expansién
de la actividad financiera privada se percibe por el crecimiento de los depdsitos,
por la administracién de nuevas alternativas de inversion, por la dindmica de la ac-
tividad crediticia y por los niveles de acumulacién y rep roduccién del capital mo-
netario-financiero. Esta dindmica que se articula con las decisiones de la poli-
tica global del modelo de desarrollo capitalista ecuatoriano, puede 2ntregarnos
elementos de andlisis suficientes para relacionar el modeclo y el papel del sector fi-
nanciero en el proceso de expansién de las fuerzas productivas’. Tomado de “El
sisterna financiero en la década del 70" ; Revista Economfa No. 78; Instituto de
lnvestiggcioncs Econdmicas -U.C. . Quito - Ecuador; 1978; pp. 40-41.
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Por su parte, las empresas mas grandes concientes del peligro
(ue conlleva lo anterior, tratan de dotarse de sus propias ins-
tituciones financieras para drenar de las economfas domésti-
cas los recursos (capital-dinero) que necesitan para llevar ade-
lante su proceso productivo. Esta modalidad, conlleva a for-
talecer el fenémeno concentrador del capital y a dinamizar,
especificamente, la presencia y funcionamiento del capital fi-
nanclero.

La valorizacion del capital

El proceso continuo y automdtico a ia movilizacién del capital-di-

nero es buscar la mayor valorizacién del capital utilizado®?. En

esta perspectiva lo que interesa al empresario es buscar 1a manera

de que la diferencia entre el capital-dinero inicial (D) y el capital

dinero-final (D’) sea lo mds grande posible. Segin Chevalier J. M.,

con lo cual compartimos,

¢

"...Esta diferencia depende de la tasa de

beneticio (y, por consiguiente, de la diferencia que separa el precio

de venta del coste) y de la tasa de plusvalia” 34

33/

34/

Para James C. Van Horne, en su obra Administracidon Financiera, senala que el
objetivo basico de toda empresa es elevar al mdximo el valor que tiene para sus
accionistas. Dicho valor esta representado por la cotizacién de sus acciones ordi-
narias en el mercado, lo cual, a su vez, es un reflejo de las decisiones de la empre-
sa en materia de inversidn, financiacion y dividendos. Ademds, anade que, con
frecuencia se considera que la verdadera meta de toda empresa es incrementar al
miximo las ganancias, para ello constituye un objetivo menos amplio que el de
elevar en todo lo posible los valores que posee el accionista. La utilidad total-
dice-no es tan importante como la renta por accién (o porcentaje de ganancia
sobre el capital social). Tomado: Gestibn Financiera Contable, Universidad Ca-
tolica - Quito; Fac. de Ciencias Administrativas; mimeo; pp. 4-5.

J. M. Chevalier, “La Economf{a Industrial en Cuestién™; ob. cit.; pdg. 182, Segin
la metodologfa que se utiliza, se considera por tasa de beneficio a la proporcién
entre la plusvalfa y todo el capital adelantado;y, por tasa de plusvalia al porcen-
taje del nuevo valor creado en relacidn al salario.
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Con la movilizacién del capital, el empresario puede utilizarlo en

dos operaciones bdsicas con el fin de lograr la mejor valorizacion

del capital, dando lugar a un cuestionamiento entre el ciclo del ca-

pital productivo y el ciclo del capital mercantil.

a)

¥

Planteamiento Cldsico. Una vez adquirido el capital-dinero (i-
nicial), éste puede seguir las fases y funciones normales del
ciclo del capital: el capital-dinero se convierte en capital pro
ductivo para transtormarse en dinero la mercancfa obtenida.
Entonces, la masa de ganancia nace de la succion directa ¢ 1n-
directa de la plusvalfa, sea de que provenga del mismo sector
o de otros sectores de la economia y la maxima valorizacion
se obtiene cuando el precio de venta de la mercancfa es muy
superior a su valor. Ls decir, en la medida en que se de una
diferencia positiva entre 1D y D’, habrd una valorizacién. Sin
embargo, también puede existir una desvalorizacion originada
por ejemplo, de malos cdlculos en los costos de produccion,
aparecimiento de bienes sustitutos, etc., y que la mercancia
sea vendida a un precio inferior a su valor.

Ahora bien, siguiendo el ciclo mds cldsico del capital, entre
los factores®*® , que influyen directamente para que la tasa de
beneficio (PL/c + v) sea la mds elevada posible se tiene lo
siguiente:

El nivel de la tasa de plusvalia (PL/v); mientras mas elevada es

35/

Una explicacion amplia del tema se halla en “El desarrollo capitalista de la indus
tria manufacturera ecuatoriana y explotacién de la fuerza de trabajo”’; Revista E-

conomia No. 80; Instituto de Investigaciones Econédmicas - U.C.; Quito - Ecuador,
1982;pp. 89-136
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¢ésta, asimismo, la tasa de ganancia es mayor.

El nivel de la composicidn orgdnica del capital (C.0.);cuya
relacion, con arreglo al valor se da entre capital constante (C),
condicion de la produccién de plusvalfa, y el capital variable
(V) tuente de plusvalfa; es decir, es la proporcién entre el va-
lor de los medios de produccién y el valor de fuerza de traba-
jo (C/V). Entonces, cuanto mas elevada es la C.O. tanto me-
nor ¢s la tasa de beneficio.

La rapidez de la rotacion del capital. Cuando es mayor la ra-
pidez de la rotaciéon del capital es mds alta la tasa de benefi-
cio. Pues, la rotacidn del capital comprende varios ciclos de
las partes de éste y dura desde el momento del adelanto del
capital hasta ¢l momento en que se revierte al capitalista bajo
la forma inicial, pero incrementado con el volumen de plusva-

lia. {Pero qué parte del capital adelantado tiene mayor rota-
cion?.

Sin lugar a dudas, el capital circulante que esla parte del ca-
pital productivo, cuyo valor se consume enteramente en cada
ciclo y revierte integro al empresario después de vendidas las
mercancias. Lo integran el salario, las materias primas, com-
bustible, materiales auxiliares, etc. y etectta (el capital circu-
lante adelantado) durante un ano varios ciclos. Es decir, las
empresas que empliean mds capital circulante realizan varias
rotaciones del capital; en tanto, las empresas que emplean ca-
pital fijo (edificios fabriles, instalaciones mdquinas, equipo,
etc.) en grandes cantidades, el capital efectiia mucho menos
de una rotacién al ano.
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b) Directamente puede convertirse €l capital-dinero en mercan-
cfa. El empresario; en este caso, solo realiza una reventa de
las mercancias producidas por otros y a un precio superior a
su costo de adquisicién. El ciclo del capital queda reducido
al ciclo del capital mercancia; en otras palabras, el empresario
obtiene un beneficio (realizado en la esfera de la circulacién)
a costa de la plusvalia extrafda en otros sectores de la econo-

mia, pues, dicho empresario no produce ni crea valor.

De lo anterior, —la valorizacién del capital puede ser productiva o
improductiva segln la direccién que se dé a la movilidad del capi-
tal, la cual estd en funcién del mdximo beneficio que obtenga el
empresario, Sin pecar de pitonisa, la direccidon y walorizacion im-
productiva parece ser la que estd dominando la economia ecua-
toriana con la presencia, entre otros, del capital-financiero, capital
especulativo, el negocio de bienes rafces, inmuebles, negoclos de
bienes “‘suntuarios’”’, en desmedro de la formacién de empresas
que diversifiquen la produccién y generen nuevos puestos de tra-

bajo.



