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El impacto de la crisis econédmico-social que soporta el pais se ma-
nifiesta, en forma dramdtica, a través de los indicadores elaborados
por la Superintendencia de Compafifas y que se describen a conti-
nuaciébn. La citada institucién ha disefiado un conjunto de meca-
nismos tendientes a rehabilitar las empresas con problemas a fin de
evitar las quiebras en cadena y su efecto inmediato en los niveles
de empleo.

Entre los principales indicadores que sefiala dicha institucién pu-
blica en su decidida defensa del sector privado, se tiene:

— En el momento actual, la deuda empresarial (de aproximada-
mente 8.000 empresas) llega a 300 mil millones de sucres.

— Las empresas deben seis veces mds que su capital. “El capital
de las compaiifas es de 45 mil millones de sucres, mientras la deu-
da llega a casi los 300 mil millones”.

— El 680/b de las deudas, es decir casi 150 mil millones de sucres
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SONn COMPromisos a corto plazo que deben ser cancelados en menos
de un aflo.

— El 350/o del total de la deuda externa registrada por la Super-
intendencia corresponde a empresas que se dedican a la actividad
manufacturera o industrial; es decir, un monto de 18.661 millones
de sucres.

— Las compaiiias comerciales tienen una deuda externa de 17.382
millones de sucres; que en términos relativos significa el 330/o del

total adeudado.

— De cada 100 sucres que posee una compaiiia, 75 pertenecen a
los acreedores. Es decir, las tres cuartas partes del activo de las em-
presas pertenecen a terceros.

— El 100/o de las compaiifas que estdn bajo el control de la Su-
perintendencia estuvieron a punto de liquidar porque habfan per-
dido més del 500/o del capital activo.

Ademais, la Superintendencia de Compaiiias, afirma que se debe
adoptar de inmediato medidas para rehabilitarlas antes que sea de-
masiado tarde ya que una eventual quiebra conllevarfa la cafda del
sistema bancario y financiero del pafs, m4s atin si alrededor de 100
compaiifas adeudan a los bancos privados del pafs algo mds de 80
mil millones de sucres; deuda que supera en cinco veces el capital
real de los bancos y que se “agrava atin mds, cuando el plazo que
las compaififas tienen para pagar sus deudas se vence en este aiio
(1985), sin que hasta el momento se haya estudiado la posibilidad
de una prorroga”.

De ahf que el proyecto de investigacién propuesto esta destinado a
profundizar el conocimiento empirico y tedrico sobre las fuentes ¥
usos de financiamiento de empresas seleccionadas de la. provincia

de Pichincha.

Se trata de investigar laslimitaciones de la gestién empresarial que
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de alglin modo ha impedido, por ejemplo un desarrollo industrial
autbnomo, a pesar de los ingentes recursos provenientes del sector
petrolerb y del elevado endeudamiento externo, creandose mas
bien un'tipo de empresa altamente vulnerable a los impactos de la
crisis mundial. En tales condiciones el empresario nativo busca en
el Estado la dictacién de medidas de polftica econémica que per-
mitan “rehabilitar’ sus empresas.

En efecto, mediante la expedicién del Decreto 1384 del 14 de di-
ciembre de 1982, se autoriza a las empresas la “revalorizacién au-
tomdtica de sus activos’’, cuyo objetivo principal, segin la Superin-
tendencia de Compaiifas, “‘es buscar reducir los efectos de la deva-
luacién monetaria sobre las empresas”, la implementacién de polf-
ticas que liberen los precios del mercado; la llamada “SUCRETI-
ZACION”’; que instituyé la creacién de los “créditos de estabiliza-
cibn’’ mediante la regulacién No. 101 del 20 de junio de 1983 de
la Junta Monetaria; la modificacién de las tasas de interés para los
depositos de ahorro y las operaciones crediticias. Ademas, se pro-
pusieron establecer los mecanismos de rehabilitacién empresarial,
siguientes: FONDO DE CAPITALIZACION (propuesto por
CENDES); el CONCORDATO (por la Superintendencia de Com-
paiifas), y la CLINICA EMPRESARIAL (por la Corporacién Fi-
nanciera Nacional). Y, “ante las dificultades de caricter monetario
y las necesidades de corregirlas, llevaron a la Junta Monetaria del
Gobierno pasado a tomar la decisién de devaluar el signo moneta-
rio en dos oportunidades, en mayo de 1982 y en marzo de 1983, a
33 y a 42 sucres, y a seguir luego un proceso devaluatorio de 4
centavos de sucres por délar, cada dfa laborable y, a partir del 20
de junio (1984) hasta fines de afio, 5 centavos por dfa calendario,
situacién que elevara la tasa de cambio a 53 sucres por délar”. (Su-
perintendencia de Compaiifas: “Las Sociedades de capital mds im-
portantes del Ecuador en 1981"; pag. 1).

Sobre la base de lo sefialado en pérrafos anteriores, el proyecto in-
tenta diagnosticar la estructura financiera de las principales empre-
sas de la, provincia, tanto de las fuentes como de los usos de recur-
sos econdmicos, y el impacto de la devaluacién e inflacién sobre
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los balances empresariales. Es decir, el proyecto se centra en un
analisis micro-econémico, y pretende presentar estados comparati-
vos de situacién y resultados, de los cuales se desprenderdn los
cambios que han experimentado las mds importantes cuentas. Me-
diante este andlisis se podri ver cémo ha evolucionado la empresa
y cudles son sus perspectivas. Se podra ademds delinear politicas
para afirmar los aciertos o enmendar los errores.

De lo anterior se desprende, por consiguiente, la necesidad de que
el Instituto de Investigaciones Econémicas emprenda en un traba-
jo encaminado a sistematizar el problema financiero de las empre-
sas, a través de identificar y vincular los efectos y las causas de los
_ mismos. Para ello se ha delimitado la zona geogrifica de Pichincha,
provincia que se la considera como un polo de desarrollo que con-
centra aproximadamente el 380/o del total de compaiifas existen-
tes en el pafs; y, cuyo rendimiento promedio alcanzé el 17.20/0
de rentabilidad (utilidad neta/capital pagado), mientras que Gua-
yas registro una pérdida del — 0.10/o, y Azuay, un rendimiento del
13.30/0, al afio 1982 (segiin la publicacién Indicadores Societarios
de la Superintendencia de Compaiiias).

Una investigacién de esta naturaleza implica aprovechar investiga-
ciones monogréticas, descriptivas, trabajos fragmentarios, ensayos
sueltos, informes de las instituciones ligadas a este campo e infor-
maciones que podrian proporcionar las mismas empresas, etc. a fin
de integrarlos en una descripcién-interpretacién de la problemitica
global de la economf{a nacional. Ademds, permitirfa formular reco-
mendaciones tendientes a solucionar diversos problemas del 4mbi-
to financiero empresarial.

Objetivos generales

Desarrollar la investigacién sobre financiamiento e industria en la
provincia de Pichincha, tiene como fin profundizar el conocimien-
to de este sector de la economf{a dado que el desarrollo de las fuer-
zas productivas y de las relaciones de produccién es mas acentuado
que en el resto de sectores. Se intenta desarrollar los instrumentos
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tedricos y metodolbégicos mis aptos, y a la vez organizar la investi-
gaciébn empf{rica en forma exaustiva, intentando aprovechar las ma-
yores pesibilidades que ofrecen estudios de dimensién regional, na-
cional e internacional.

La investigacién a realizarse persigue como objetivos generales co-
nocer la necesidad de financiamiento que ha experimentado la em-
presa ecuatoriana especialmente la industrial, en el perfodo 1980-
1984, en base al anflisis particular de empresas localizadas en la
provincia de Pichincha. As{ también, el proyecto tiene por finali-
dad conocer las fuentes a las cuales han recurrido los empresarios
para financiar las necesidades de fondos, tanto de capital de traba-
jo como de activos fijos, entre otros, lo que coadyuva al estudio dg
las variaciones experimentadas, en el perfodo delimitado, de las
fuentes y usos de fondos.

Los antecedentes econémico-financieros y su correspondiente and-
lisis llevan necesariamente a la evaluacién de la gestién empresarial
en el manejo de los recursos financieros desde el punto de vista de
la rentabilidad y riesgo de la empresa, con el estudio de las pol{ti-
cas que son adoptadas en el 4rea financiera.

Otro de los objetivos generales que tratard el proyecto propuesto,
es el de estudiar la influencia que han ejercido las distintas varia-
bles macro-econémicas (inversién, ahorro, tasas de interés, etc.)y

el mercado de capitales en la obtencién y uso de los recursos fi-
nancieros.

Finalmente, la investigacién persigue destacar los problemas funda-
mentales que enfrenta el sistema empresarial y plantear un cuerpo
de recomendaciones tendientes a solucionarlos. En este apartado
habrd de analizarse cuidadosamente la pertinencia de las propues-
tas de solucién de la Superintendencia de Compari{as, CENDES,
Corporacién Financiera y sector empresarial en general.

Objetivos especfficos

RS

Especfficamente, se pretende establecer los siguientes objetivos:
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— Determinar los componentes de las fuentes, tendencias y varia-
ciones experimentadas, como el destino asignado a cada recurso.

— Determinar el efecto de variables econémicas de produccién,
ventas, inflacién as{ como de la polftica monetaria y fiscal en el

manejo de fuentes y usos de los recursos financieros de las empre-
sas escogitadas a través de una muestra.

— Particularizando mis el estudio, se intenta medir el impacto de
la inflacién en los estados financieros de las empresas y el com-
portamiento que ha tenido el propietario del capital en las decisio-
nes financieras. Es decir, eliminando las distorsiones por in#acién
y devaluacién, se establecera la “real” situacién financiera de las
empresas.

— Se intenta condensar las decisiones de financiamiento, crite-

rios, variables consideradas y opciones que tienen los ejecutivos
de empresas.

— El proyecto busca medir la oferta de recursos que existe en el
mercado de capitales; las ventajas, limitaciones y posibilidades de
utilizacibén existentes.

— Se estudiara la evolucién patrimonial de cada una de las empre-
sas; con lo que se podra estimar el poder econémico de cada una
de ellas. Paralelamente se analizard detalladamente los componen-
tes del patrimonio.

— Se trata de desmistificar la “eficiencia” del empresario priva-
do a través de una evaluacién de las principales variables e indica-
dores de las empresas estudiadas.

Marco Teoérico
La crisis econdmica a nivel internacional aue afectay golpea muy

fuertemente a las economias en desarrollo como la ecuatoriana,
y cuyas evidencias mds claras son la cafda del PIB en compara-
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cidn con la década de los setenta: altas tasas inflacionarias; endeu-
damiento externo que debe renegociarse periddicamente por los
niveles que alcanza y la imposibilidad real de pagar sin afectar se-
riamente el ya minimo nivel de vida de la gran mayorfa de la po-
blacién ecuatoriana;dificultades en la exportacién no petrolera de-
bido a las medidas proteccionistas de los pafses desarrollados; etc.
Los problemas que acarrea la crisis han afectado seriamente a la
empresa ecuatoriana, particularmente del sector industrial, el cual,
segin datos de la Superintendencia de Compaiiias, esta fuertemen-
te endeudado con el sistema financiero ecuatoriano y externo v
con serias dificultades para pagar. La cartera vencida de la mayor{a
de bancos supera en mucho el 100/o del total de cartera que debe-
r{a tolerar la Superintendencia de Bancos, pero la dif{cil situacién
por la que atraviesa la empresa manufacturera, impiden mejorar su
recuperacién y de allf surge la propuesta de la Superintendencia de
Compaiifas, CENDES, Corporacién Financiera Nacional, de crear
los mecanismos que permitan rehabilitar las empresas de manera
que no se ahonde la crisis.

Existiendo signos que son evidentes de la crisis por la cual atravie-
san las empresas, surge la necesidad de investigarlas desde el punto
de vista econdmico, mds concretamente en su gestién financiera,
para evaluar el grado de responsabilidad que cabe a la gestién de la
empresa propiamente tal o al efecto que han tenido variables ma-
croeconomicas como la crisis econémica internacional, el proceso
inflacionario, niveles de produccién, ventas, etc. Sin duda, deben
haber causales propias e internas de la empresa pero que se interre-
lacionarfan con el contexto externo, resultando de interés medir el
comportamiento de acuerdo a andlisis de correlacién.

Las propuestas de investigacién o hipétesis generales de trabajo es-
tdn dadas en el siguiente orden:

1. La gestién financiera de la empresa fue inadecuada en el con-
texto nacional, evidencidndose una financiacién excesiva median-
te capital ajeno o recursos ajenos. Ello avalado por las propias po-
Ifticas gubernamentales en torno a Ifneas de crédito que exigian un
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aporte del capital del 200/0 contra un 800/o del recurso ajeno.

2. El mercado de capitales ecuatorianos y particularmente el mer-
cado financiero no ofrece opciones reales de financiamiento de
mediano y largo plazo que, en términos de volumen, contribuyan
al desarrollo y sostenimiento de la empresa ecuatoriana. La empre-
sa dispone de recursos a corto plazo, provenientes del sistema
financiero, para financiar inversiones que son de lenta recupera-
cién o de largo plazo, lo que en un momento de contraccién del
crédito pone de manifiesto la incapacidad de pago de la empresa.

3. El Estado ha jugado un rol fundamental en la supervivencia y
desarrollo de las empresas mediante polfticas monetarias, fiscales,
crediticias y de fomento que la han beneficiado y evitado su quie-
bra. De haber confiado en la eficiencia empresarial exclusivamente
las posibilidades concretas de quiebra habrfan sido mucho mayores.

4. En teoria econémica y financiera se sefiala que en pafses con
problemas inflacionarios, resulta ventajoso operar con recursos de
terceros cuando la tasa de interés es fija e inferior a la tasa de infla-
cién, como es el caso del uso de recursos de procedencia interna.
Sin embargo, para los créditos procedentes del exterior, a los cua-
les acudieron los empresarios nacionales, el caso es distinto, pues
los préstamos en divisas quedaban sujetos tanto a fluctuaciones de
las tasas de interés en el mercado internacional (Prime Rate, Libor)
como a una eventual variacién en el tipo de cambio interno. Tales
condiciones eicarecfan el financiamiento y/o aumentaban el ries-
go, factores estos que inciden en el costo de capital.



