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RESUMEN El proceso de concentracion y centralizacion del capital en el Ecuador no se de-
tuvo durante la década de Gobierno de Rafael Correa pese a que se utilizo retdrica como «so-
cialismo del siglo xx1» y «revolucién ciudadana». Por el contrario, se fortalecieron los gru-
pos econdmicos, particularmente aquellos vinculados al mercado interno, la importacion, y
la construccion de infraestructura. Varios grupos tuvieron un apogeo, destacandose los gru-
pos Wright (Favorita), Eljuri, PRONACA, KEC, Nobis e Hidalgo & Hidalgo. Los ingresos de los
27 principales grupos econdmicos aumentaron del 28,4 % del valor agregado bruto (vaB) del
Ecuador en 2013 a 29,6 % en 2017.

PALABRAS CIAVE Grupos econdmicos, distribucion del ingreso, concentracioén y centraliza-
cion del capital, capitalismo monopolista de Estado, poder de mercado.

ABSTRACT The process of concentration and centralization of capital in Ecuador did not stop
during the decade of Rafael Correa’s government, despite the use of rhetoric such as «21st cen-
tury socialism» and «citizen revolution». On the contrary, the economic groups strengthened,
particularly those related to the domestic market, importation, and infrastructure construction.
Several groups had a heyday, among them the Wright (Favorita), Eljuri, PRONACA, KEC, Nobis
and Hidalgo & Hidalgo groups. The income of the 27 main economic groups increased from
28.4% of Ecuador’s gross value added (Gva) in 2013 t0 29.6% in 2017.

KEYWORDS Economic groups, income distribution, concentration and centralization of capi-
tal, state monopoly capitalism, market power.

JEL cODES L1, L12, L13, Ls, H3.

INTRODUCCION
El proceso de concentracidn y centralizacion del capital en el Ecuador continud su curso en la
ultima década, pese a la retérica de «socialismo del siglo xx1», «revolucion ciudadana» y «su-
premacia del trabajo sobre el capital» empleado por el Gobierno de Rafael Correa.!
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En particular, se fortalecieron aquellos grupos econémicos que se beneficiaron de la politica
econdmica adoptada por el Gobierno, que privilegio la expansion del consumo interno, el au-
mento del gasto publico, las importaciones, el aumento del salario real de los trabajadores, el
aumento de la masa salarial de los empleados publicos —tanto por la contrataciéon de mas em-
pleados como por el aumento de su remuneraciéon promedio— y la construccion de grandes
obras de infraestructura. Esta tension entre una politica econémica desarrollista y la retérica
redistributiva del régimen debe continuarse explorando. Asi, tenemos que varios grupos tuvie-
ron un apogeo, entre los que se destacan los grupos Wright (Favorita), Eljuri, PRONACA, KEC,
Nobis e Hidalgo & Hidalgo. Los ingresos de los 27 principales grupos econdémicos aumenta-
ron del 28,4 % del valor agregado bruto (vAB) en 2013 a 29,6 % en 2017. Tomando una pers-
pectiva temporal mds larga, 22 grupos econémicos para los cuales se tiene informacién con-
tinua del srr1 a partir del 2007 duplicaron sus ingresos entre 2007 y 2017, al pasar sus ingresos
de UsD 11.007 millones en 2007 a USD 21.919 millones en 2017.

Si bien se cre6 una Superintendencia de Control del Poder de Mercado y se aprobd legis-
lacién conducente a la separacion de las entidades financieras de las empresas productivas y
los medios de comunicacion, tales politicas no detuvieron el proceso de consolidacion de los
grupos economicos. La recesion iniciada en 2014 tuvo un efecto concentrador, dado que que-
braron algunas empresas pequefias y medianas y las empresas grandes ampliaron su partici-
pacion en el mercado.

Existe una disparidad en la tasa impositiva de diversos grupos —en particular, con res-
pecto a la tasa del impuesto a la renta causado frente a los ingresos totales de los grupos—.
Esto puede atribuirse a diferentes niveles de rentabilidad de diversos estratos y sectores eco-
ndémicos, y quizas en menor medida ciertos intentos de evasion y elusion fiscal mediante la
sub y sobrefacturacion en el comercio exterior y el envio de utilidades hacia paraisos fiscales.

PRINCIPALES GRUPOS ECONOMICOS

Los 25 principales grupos econémicos en el Ecuador, definidos por el Servicio de Rentas
Internas (SRI), tuvieron ingresos por UsD 28.558 millones en el 2017, equivalente a 29,4 %
del valor agregado bruto nacional (ver Tabla 1). Estos 25 grupos tuvieron activos por UsD
67.455 millones en 2017, equivalente al 44 % de los activos de las entidades bajo el control de
la Superintendencia de Compaiiias y de la Superintendencia de Bancos —sin incluir los acti-
vos de cooperativas—. De manera similar, los 25 grupos concentraban un patrimonio de usp
22.451 millones, equivalente al 42,9 % del patrimonio total de las entidades bajo el control de
las dos Superintendencias.

Segun el sri, el total recaudado por el fisco de dichos grupos alcanzo UsD 3092 millones,
equivalente en promedio al 10,8 % de sus ingresos. Si solo se toma en cuenta el pago de im-
puesto a la renta (Ir), el total corresponde al 2,44 % del total de ingresos. Cabe anotar que el
término «ingresos», para el srI, representan los ingresos brutos (por ejemplo, ventas) y no los
ingresos netos o utilidades.

Tomando en cuenta el total recaudado, los grupos que aportaron un mayor porcentaje de
sus ingresos al fisco fueron Banco Bolivariano (79,6 %); Banco Internacional (63,5); Produbanco
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(56,8 %); Banco de Guayaquil (41,4 %); Cerveceria Nacional (27,8 %); Banco Pichincha (23,3 %)
y ARcA Ecuador (Coca Cola e Industrias Lacteas Toni, 12,8 %). Cabe destacar que en muchos
casos el impuesto a la renta no es el rubro preponderante de aportacion fiscal, sino otros tri-
butos como el impuesto a la salida de divisas (1sD), el impuesto al valor agregado (1va), el im-
puesto a los activos en el exterior (1AE), y, durante este periodo, las contribuciones especiales
de solidaridad creadas con motivo del terremoto en Manabi y Esmeraldas. Por ejemplo, en el
caso del grupo del Banco Bolivariano, el total de ingresos fue de usp 246 millones, y los tribu-
tos fueron UsD 22,5 millones en impuesto a la renta; USD 15,8 millones en 1vA; USD 140,5 millo-
nes en IsD; USD 8,3 millones en IAE; y USD 8,5 millones por otros conceptos para un total re-
caudado de UsD 195,9 millones.

En el otro extremo, entre los 25 mayores grupos, los que menos aportaron al fisco fueron
Holding DINE (Direcciéon de Industrias del Ejercito, 1,5 %); La Fabril (2,7 %); Industria pro-
NACA (2,9 %); ocp Ecuador —que incluye Andes Petroleum y Repsol— (3,5 %) y el grupo
Exportadora Bananera Noboa (3,6 %).

Los 25 grupos incluyen 1.236 sociedades nacionales, 391 sociedades extranjeras, 17 institu-
ciones financieras, 11 medios de comunicacién, 172 personas naturales, para un total de 1.809
integrantes. Del total de integrantes de los 25 grupos, 124 integrantes se encuentran domicilia-
dos en paraisos fiscales —conforme a la definicion del srRi—, e incluian 62 empresas offshore
que aparecieron publicadas en los Panama Papers (investigacion de 1c1j).

Los 25 grupos adeudaban al fisco usp 333 millones (para fines de 2017), de los cuales los
principales deudores eran los grupos Exportadora Bananera Noboa (usp 161 millones), ARcA
Ecuador (usp 46 millones), Eljuri (UsD 43 millones) y Reybanpac (usp 29 millones). Los demas
grupos tenian deudas inferiores a UsD 15 millones y en varios casos no tenian deuda fiscal.
Varios de los grupos estuvieron entre los principales beneficiarios de las remisiones de intere-
ses, multas y recargos por deudas tributarias efectuadas en 2015 (Gobierno de Rafael Correa)
y 2018; entre otros, los grupos ocp/Andes, Eljuri, Noboa, Banco Pichincha, coNecgL/Claro y
OTECEL/Movistar.

Cabe senalar que uno de los grupos identificados por el sri es de capital estatal (Holding
DINE) ¥, por otro lado, no constan la mayoria de las empresas estatales del pais, dado que no
estan sujetas a las Superintendencias de Compaiiias o de Bancos.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ECONOMICOS

Entre 2013 y 2017, los ingresos de los 27 principales grupos econémicos aumentaron de usp
25.686 millones a USD 28.689 millones (ver Tabla 2). Su participacion en el vas del pais au-
ment6 del 28,4 % en 2013 a 29,6 % en 2017. Esta concentracién y centralizacion del capital se
dio pese a que en dichos afios hubo una recesién econdmica, derivada principalmente de la
caida del precio internacional del petréleo —la cual afect6 especialmente a los grupos dedica-
dos a la produccién y exportacion de petréleo y gas—.

Tomando una perspectiva mds larga, 22 grupos econdémicos para los cuales se tiene in-
formacién continua del sr1 a partir del 2007 duplicaron sus ingresos entre 2007 y 2017, al
pasar sus ingresos de UsD 11.007 millones en 2007 a UsD 21.919 millones en 2017. Este periodo
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corresponde aproximadamente al Gobierno de Rafael Correa (excepto los tltimos meses de
2017). Dado que el valor agregado bruto (vaB) también se duplicé en ese periodo, la partici-
pacién de los 22 grupos econémicos se mantuvo en torno al 22 % del vas, partiendo de 22,7 %
en 2007, alcanzando un maximo de 23,1 % en 2011, y terminando en 22,6 % en 2017 (ver Tabla
2). Esta evolucion se ve distorsionada por dos factores:

(a) Cambios en la composicion de algunos grupos. Por ejemplo, la embotelladora de Coca
Cola y otras bebidas gaseosas pasé del grupo NoOBIs a conformar, en opinién del sri1, un grupo
independiente (ArRca Ecuador). Esto explica una declinacion de 177 % del grupo NoBIs entre
2007 y 2017. Las compaiifas de telefonia celular también reflejaron cambios estructurales.

(b) En algunos casos, los grupos se vieron envueltos en pleitos tributarios y judiciales, asi
como incautaciones, mermando su poder econdmico. El caso mas emblemitico es el del grupo
Exportadora Bananera Noboa (Alvaro Noboa), que enfrentd varios procesos judiciales e in-
cautaciones, por lo cual sus ingresos se redujeron -4,6 % entre 2007 y 2017, con una caida par-
ticularmente pronunciada entre 2011 y 2013. Una situacién mas extrema es la del grupo Isaias,
cuyas principales empresas fueron incautadas —el sr1 dejé de reportar sobre este grupo en
2008—. En otros casos, unos grupos fueron a la quiebra: Grupo Tosi/Banco Territorial (SRr
dejo de reportar en 2013), Grupo Ortega (cayd al puesto 238).

Otro elemento que complica el analisis es que el sr1 ha expandido continuamente el catas-
tro de grupos econdémicos, pasando de 17 en 2007 a 270 en 2017. Por ello, no tiene mayor sen-
tido comparar el total de ingresos de todos los grupos econémicos, dado que su nimero ha
variado significativamente. Para evitar esta distorsion, nos hemos enfocado en los principales
grupos que se han mantenido durante este periodo. Entre los 22 grupos analizados para el pe-
riodo 2007-2017, los que crecieron mas rapidamente fueron:

(a) kFC (Anhalzer-Serrano), crecié 360 % en el periodo de 11 afios, al pasar sus ingresos de
UsD 146 millones en 2007 a UsD 671 millones en 2017. Ello se debid, en parte, a un proceso de
mayor centralizacién, mediante la expansion hacia otros rubros (por ejemplo, generacion hi-
droeléctrica) y hacia otras marcas (Pollos Gus, Tropiburger, El Espanol, etc.).

(b) Cerveceria Nacional (DINADEC), crecimiento de 316 %. Se dio un proceso de mayor cen-
tralizacion de la produccién y distribucion de cerveza y otras bebidas.

(c) Herdoiza Crespo Construcciones (+291 %) se beneficid junta a otras empresas construc-
toras y de materiales de construccion de la ingente inversién publica en este rubro.

(d) Holding DINE (+232 %), se expandié hacia otros rubros (Hotel Marriott, inmobilia-
rias). Al mismo tiempo, sus ingresos fluctuaron mucho, con la inclusién y posterior exclu-
sion de ciertas empresas.

(e) Grupo PRONACA (219 %) se beneficié de la expansion del consumo interno, asi como la
diversificacion hacia otros rubros (Novacero, Seafman, Swissotel, etc.).

Remontdndose mas atras, en mi libro los grupos financieros en el Ecuador (Fierro, 1991)
habiamos encontrado que los 52 principales grupos econdmicos para 1986 controlaban 774
empresas productivas y de servicios y 87 entidades financieras, para un total de 861 empresas.
En dicho afio, las 774 empresas productivas controlaban el 41,6 % del total de ventas y el 43,1
% del total de capital de todas las empresas productivas y de servicios del pais; en tanto que
las 87 entidades financieras concentraban el 76 % del crédito y el 72 % del capital invertido en
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el sistema financiero. Las 861 empresas representaban el 47,9 % del capital total nacional, y, al
mismo tiempo, habian recibido el 54,9 % del total de inversion extranjera del pais. Cabe men-
cionar que parte de lo que aparecia como «capital extranjero» era realmente inversion de em-
presas que pertenecian a los mismos grupos, domiciliados preferentemente en paraisos fiscales.

Tratando de encontrar los antecedentes de los 22 grupos econémicos identificados por el Sr1
para el periodo 2007-2017, pude determinar que, en 1986, 20 grupos representaban el 16,1 % de
los activos, el 20,7 % de las ventas y el 18,1 % del capital —para los grupos FyBEcA y Herdoiza
Crespo Construcciones no pude encontrar antecedentes similares—. En algunos casos, los
grupos habian sufrido modificaciones importantes —por ejemplo, el grupo Noboa Naranjo se
habia dividido en dos; y los grupos que yo habia identificado como COFIEC y PROINCO se ha-
bian escindido en varias partes—. Pese a ello, la tendencia a largo plazo parece ser a una cre-
ciente concentracién y centralizacién del capital.

Otra forma de verlo es mediante la participacion de las principales empresas en el total de
ventas. Ospina (2015) destaca que las ventas de las 400 mayores empresas paso del 50 % del p1B
en 2004 a 58 % en 2014, considerando que el PIB practicamente se duplicé en dicho periodo.

LOS PRINCIPALES GRUPOS FINANCIEROS

GRUPO FINANCIERO PICHINCHA/DINERS
Se estructura en torno al Banco Pichincha, fundado en 1906, y que tenia entre sus principales
accionistas a Fidel Egas, la Curia, y varias familias de la Sierra Norte.

Segun el sry, incluye a cuatro bancos (Pichincha, Diners Club, y participacion en el Banco
General Rumifiahui y Banco de Loja), dos aseguradoras (del Pichincha y A1 Metropolitana
de Seguros), la emisora de tarjetas de crédito Interdin, Credi Fe Desarrollo Microempresarial,
empresas de energia, empresas oleaginosas, entidades inmobiliarias y un total de 133 integran-
tes —115 sociedades nacionales, 14 sociedades extranjeras; entre ellas 6 instituciones financie-
ras—. De acuerdo con la informacion oficial, se ha desprendido de los medios de comunica-
cién que solia tener. Tiene dos entidades conformadas en «paraisos fiscales» —conforme a la
definicién del sri1, que se usara de aqui en adelante—, pero ninguna en las empresas offshore
de los Panama Papers. Tiene subsidiarias/filiales en Colombia, Perti, Panama y Espana; y una
agencia en Miami.

En el 2017, el grupo pagd impuesto a la renta por usD 45,8 millones (2,1 % de los ingresos),
pero en total contribuyd al fisco USD 506,9 millones (23,3 % de los ingresos). Los otros tributos
incluyen el impuesto al valor agregado (1va), el impuesto a la salida de divisas (1sD), el impuesto
a los consumos especiales (ICE), el impuesto a los activos en el exterior (1AE) y las contribu-
ciones especiales por el terremoto de Manabi y Esmeraldas —contribucién sobre las utilida-
des, contribucién sobre el patrimonio, contribucién sobre los bienes y derechos y contribu-
cion sobre las remuneraciones—. Uno de sus integrantes, AIG Metropolitana de Seguros, tenia,
segun el sr1, una deuda fiscal de UsD 3,6 millones. Segtin Salgado (2019), el Banco Pichincha se
beneficié de una remisién de intereses, multas y recargos por deuda fiscal por un total de usp
18,3 millones. Segiin Acosta y Cajas (2018b), en 2015 el Banco Pichincha se beneficié de una
remision de USD 94,9 millones y Diners Club de una remisién de usp 17,9 millones.
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Su relaciéon con el Gobierno de Correa fue cambiante: Egas aportd a la primera campaia de
Correa, pero luego el Banco Pichincha fue demandado por el presidente —por haberlo repor-
tado a la Central de Riesgos por una deuda de usp 67—, y éste gand una indemnizacién de
USD 600.000. Algunas normas constitucionales y legales parecian dirigidas a reducir su poder,
tal como la obligatoriedad de desprenderse de medios de comunicacion y ciertas inversiones
en empresas productivas.

Dado un elevado nivel de concentracion en la banca comercial, ésta ha mantenido una ren-
tabilidad relativamente elevada, pese a que las tasas de interés estan reguladas. Los cuatro ban-
cos grandes (Pichincha, Produbanco, Pacifico y Guayaquil) concentran el 62,5 % de los acti-
vos de la banca comercial, y en 2017 tuvieron un rendimiento promedio sobre patrimonio del
9,8 % —los bancos medianos tenfan una rentabilidad del 12,75 % y los pequeiios del 1,74 %—
(Granizo, 2018, pags. 35-36).

GRUPO ELJURI/BANCO DEL AUSTRO
Es uno de los grupos que mas se ha consolidado en los tltimos aflos, constituyéndose para
2017 en el segundo grupo econdémico mas importante del pais, conforme al sr1 (2019). Incluye
un total de 435 entidades, con un total de ingresos por UsD 2566 millones, activos por USD 5329
millones y patrimonio neto por usD 1737 millones.

El srrincluye en el grupo a varias entidades financieras —Banco del Austro, Seguros Unidos,
Almacopio, Financiera Unién del Sur, Austro Bank Panama, South American International
Bank Curazao—. También mantiene inversiones en cuatro medios de comunicacion, incluyendo
Telerama y Telecuador —pese a la interdiccion legal—. Participan en el grupo empresas automo-
trices, de ceramica, comerciales, entre otras —concentra el 85 % de la importacion total de ve-
hiculos—. Es un grupo muy diversificado, con 37 empresas con ingresos superiores a los usp 10
millones en 2017.

En 2017 pago UsD 40,8 millones en impuesto a la renta (1,59 % de ingresos), en tanto que el
total recaudado fue de UsD 156 millones (6,1 % de ingresos). Pese a este nivel impositivo rela-
tivamente bajo, mantenia en 2017 una deuda fiscal por USD 43,5 millones (sRr1, 2019). Se habria
beneficiado de una remision de intereses y multas tributarias por usD 19,3 millones. Veintitrés
entidades del grupo estan domiciliadas en paraisos fiscales y 33 entidades o personas apare-
cieron vinculadas en los Panama Papers, de acuerdo con el sr1 (2019).

En 2011, Juan Eljuri viajé con el presidente Correa en una delegacion a Corea del Sur para
promover la inversién de Hyundai en una ensambladora en Manta (Pastor, 2016, pag. 64).
También tuvo acceso a gas natural subsidiado para la produccién de cerdmica —industria que
se beneficid de la construccion de la planta de gas de Bajo Alto); y vendi6 vehiculos al sector
publico. Al inicio del Gobierno de Lenin Moreno, el grupo fue investigado por posible lavado
de activos y evasion tributaria —por su relacion con el South American International Bank—
(Acosta y Cajas, 2018, pag. 69; SRI, 2019).

GRUPO SCHLUMBERGER
El siguiente grupo conforme al sr1 es Schlumberger, un grupo extranjero de empresas de ser-
vicios petroleros. El grupo estd constituido por 54 integrantes, de los cuales los dos principales,
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el Consorcio Shushufindi y Schlumberger del Ecuador, corresponden al grueso de ingresos y
patrimonio.

El Consorcio Shushufindi fue en 2015 la tercera empresa mas grande del pais, con USD 516
millones en ventas y usp 160 millones en utilidades. Las 54 empresas del grupo tenian en 2017
UsD 1878 millones en ingresos, UsD 4296 millones en activos y usb 2310 millones en patrimo-
nio. El impuesto a la renta causado fue de UsD 104 millones (5,53 % de ingresos) y el total apor-
tado al fisco por UsD 132 millones. No tenia deuda fiscal, y mas bien era uno de los proveedores
a quien Petroamazonas le debia dinero. En la remision efectuada en el Gobierno de Correa en
el 2015, segun Acosta y Cajas (2018b), si se beneficiaron de una remisién de usp 29 millones.

El Gobierno de Correa le entregé el campo Auca (Consorcio Shushufindi) a cambio de
un pago de UsD 1000 millones, bajo la figura de «derecho intangible» —pese a que el mismo
Correa, antes de llegar al poder, habia denunciado la entrega de campos maduros a empresas
transnacionales como una «traicién a la Patria»— (Acosta y Cajas, 2018a).

GRUPO FAVORITA (G. WRIGHT)

Es otro grupo que se ha venido consolidando en las ultimas décadas. En 1986, se lo identificd
como Grupo PROINCO, y le asigndbamos un total de 34 empresas. En aquel entonces, estaba
intimamente imbricado con el Banco de la Produccion, y las entidades financieras PROINCO,
Casa Paz y Seguros Equinoccial. Recientemente, con las normas legales que requerian la sepa-
racion de las instituciones financieras de las empresas del sector real, el Produbanco fue pri-
mero desvinculado del grupo, y posteriormente vendido al banco centroamericano Promerica.

De acuerdo con el sry, en la actualidad el grupo Corporacion Favorita tiene 135 integran-
tes (113 empresas), entre las cuales se destaca la empresa Corporacion Favorita, duefia de su-
permercados (SuperMaxi, MegaMaxi, Aki), la mayor empresa privada del pais, con ventas por
USD 1989 millones, y utilidades por usp 146 millones en el 2015. También participan Comercial
Kywi, Comohogar s. A. (Sukasa), entre otros.

El grupo sumo activos totales por UsD 2762 millones, ingresos por usD 2678 millones y un
patrimonio neto de UsD 2028 millones. En 2017, el grupo pagé usp 61,8 millones en impuesto a
la renta (2,3 % de los ingresos) y el total recaudado fue usp 117 millones (4,4 % de los ingresos).

GRUPO CLARO (C. SLIM)
Grupo constituido en torno a CONECEL, operadora de telefonia celular (cLARO/AmericaMovil)
del magnate mexicano Carlos Slim. CONECEL es la segunda mayor empresa privada del pais,
con ventas por UsD 1520 millones y utilidades por UsD 141 millones en el 2015. Las 9 empresas
del grupo en 2017 tuvieron activos totales por USD 2964 millones, ingresos por USD 2530 mi-
llones y patrimonio por UsD 1674 millones.

El grupo pagé usp 62,6 millones en impuesto a la renta (2,48 % de los ingresos), el total
recaudado fue UsD 207,6 millones (8,2 % de los ingresos). Segun el sri, tenia una deuda fiscal
por UsD 6,1 millones; segiin Acosta y Cajas (2018b), se beneficié de la remision de intereses,
multas y recargos por USD 973 millones en 2015, y UsD 2,7 millones en 2018.

GRUPO OCP, ANDES, REPSOL, SINOPEC, CNPC
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De acuerdo con el sri, el grupo es un consorcio integrado, principalmente, por empresas chinas
y espaiiolas, en el rubro de hidrocarburos (Andes, Consorcio Bloque 16, Oleoducto de Crudos
Pesadas, Repsol Ecuador, Consorcio Bloque 17, Duragas, entre otras).

Conforme al sry, el grupo econdmico tenia un total de 63 empresas, con ingresos en 2017
por UsD 1671 millones, total de activos por USD 4054 millones y un patrimonio de UsD 1709
millones. Pag6 en 2018 UsD 65,3 millones en impuesto a la renta (3,91 % de ingresos); el total
recaudado fue de USD 58,9 millones; mantenia una deuda fiscal de usD 1,4 millones.

Segun Acosta y Cajas (2018b), Andes Petroleum se benefici6 de usp 168,7 millones en re-
misién de intereses, multas y recargos de su deuda tributaria en 2015, y UsD 231,6 millones
en 2018 —otra fuente, Salgado (2019), indica que el monto en 2018 fue USD 228,3 millones—.
Seguin Acosta y Cajas (2018b), la empresa ocp, a su vez, obtuvo una remisién de UsD 214,1 mi-
llones en 2018; el Consorcio Petrolero Bloque 17, usD 79,9 millones en 2018; Repsol Ecuador,
USD 55,6 millones en 2018; Consorcio Petrolero Bloque 16, Usp 37,6 millones. El Grupo ocp
fue el principal beneficiario de las remisiones de intereses, multas y recargos efectuadas bajo
los Gobiernos de Correa (2015) y Moreno (2018).

Segun el sr1, el grupo ocp tiene 12 integrantes en paraisos fiscales y dos empresas offshore
que aparecen en los Panama Papers.

GRUPO PRODUBANCO
Como se mencion6 anteriormente, ProduBanco estaba vinculado a los grupos PrROINCO/
Wright/Favorita, hasta que tuvo que desvincularse por motivos legales. Mas recientemente,
fue vendido al Grupo Banco Promerica, un grupo financiero centroamericano.

Segtin la Superintendencia de Bancos, es el tercer grupo financiero mas grande, e incluye,
ademas del banco, a las empresas Exsersa (Servipagos) y Protramites. El banco, como tal, era
el cuarto mayor del sistema, con activos por UsD 3676 millones, patrimonio por UsD 311 millo-
nes y utilidades por usD 4 millones. Segtn el sr1, también aparece vinculado al grupo Accival,
a varios fideicomisos y a Proamerica Financial Corp. de Panama, en total 22 sociedades na-
cionales y 5 extranjeras (4 domiciliados en paraisos fiscales). En 2017, el grupo tenia ingre-
sos por UsD 427 millones, activos por USD 4500 millones y patrimonio por UsD 557 millones.

El impuesto a la renta causado en 2017 fue usp 16 millones (3,75 % de los ingresos). El total
recaudado fue de USD 242,7 millones (56,8 % de los ingresos), mantenia una deuda fiscal de
UsD 13,8 millones en 2017. Segun Acosta y Cajas (2018b), Produbanco se benefici6 por la re-
mision de intereses, multas y recargos tributarios por un monto de usp 2,8 millones en 2015,
y UsD 15,8 millones en 2018.

GRUPO BANCO DE GUAYAQUIL (G. LASSO)
El Banco de Guayaquil es el tercero mas grande —después de los bancos Pichincha y del
Pacifico—. Aparte del banco, el sr1 indica que forman parte del grupo la Corporaciéon MultiBg
y Promoquil, entre 53 entidades —2 de ellas en paraisos fiscales, Banisi y Banisi Holding en
Panam4; y un medio de comunicacion, Lasalfilms—. El grupo tuvo en 2017 ingresos por UsD
440 millones; activos por USD 4254 millones; y patrimonio por usb 679 millones.
El impuesto a la renta causado en 2017 fue USD 12,4 millones (2,83 % de ingresos), el total
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recaudado por el fisco fue UsD 182 millones (41,4 % de los ingresos). Segtiin Acosta y Cajas
(2018D), el banco se benefici6 de la remision de intereses, multas y recargos de su deuda fiscal
por usD 15,9 millones en 2015; segun Salgado (2019), se beneficié en USD 14,9 millones en 2018.

El banco fue fundado en 1923 con el nombre Banco Italiano, y en los afios 1960 Hanson
(1971) lo vincul6 a la familia Valdez y Dillon Valdez. No obstante, en 1970 sufri6 un colapso y
hubo un salvataje organizado por César Duran Ballén, para entonces vice-presidente de COFIEC.
En 1984, tomo control del banco un grupo de accionistas vinculados a FINANSUR, encabezados
por Danilo Carrera y Guillermo Lasso. En Fierro (1991), indicaba que la familia Lasso Mendoza
participaba también en Industrias Bioacuaticas (INB10SA), compaiiia Laroplast, Constructora e
Inmobiliaria Alfa Omega, FINANSUR y Banunion. Ninguna de estas empresas aparece en el lis-
tado del sri, quizas fueron liquidadas o fusionadas; FINANSUR se fusiond con el banco en 1989.

Guillermo Lasso, quien renunci6 a la presidencia del banco, fue candidato presidencial en
2013 y 2017 y actualmente es nuevamente precandidato para 2021 por su partido (CReo). Ha
indicado que aport6 a la primera campana presidencial de Rafael Correa —y fue su contrin-
cante en una eleccion posterior—.

GRUPO PRONACA (BAKKER-KLEIN-VILASECA)
En mi libro (Fierro, 1991) habia clasificado a una parte de este grupo como el Subgrupo Bakker,
vinculado al Grupo Chiriboga-Vollmer, en tanto que habia incluido a los Subgrupos Klein y
Vilaseca como parte del ahora desaparecido Grupo COFIEC.

Segtn la clasificacion del sri, el Grupo PRONACA estaria conformado por 91 sociedades
nacionales y 23 sociedades extranjeras (12 en paraisos fiscales). El grupo tuvo en 2017 un total
de activos por UsD 1562 millones, ingresos por UsD 1781 millones y patrimonio neto por usp
855 millones, montos de los cuales aproximadamente la mitad corresponde a la empresa PrRO-
NAcaA (la cuarta empresa mas grande del pais). Otras empresas con ingresos sobre USD 40 mi-
llones fueron Novacero s. A.; FADESA; Seafman; y Tropicalimentos s. A.

El impuesto a la renta causado en 2017 fue UsD 34 millones (1,93 % de ingresos), el total re-
caudado fue UsD 51 millones. Segiin Acosta y Cajas (2018b), en 2015 PRONACA se benefici6 de
la remision de intereses, multas y recargos por deuda fiscal por un monto de UsD 10,3 millones.

CORPORACION EL ROSADO (A. CZARNINSKI)
El Grupo Corporacién El Rosado (Mi Comisariato, Czarninski) encabeza el segundo conglo-
merado de supermercados en el pais. En el 2015, conforme a la Revista Gestién (Brito et al.,
sept/oct 2016), Corporacion El Rosado fue la sexta mayor empresa.

Para el 2017, de conformidad al srr integraban el grupo 31 empresas nacionales y 29 em-
presas extranjeras —de las cuales 14 domiciliadas en paraisos fiscales —. Aparte de El Rosado,
constan Truisfruit, Supercines, Panaderia del Pacifico y tres empresas radiales (Entrepasa,
Radio Concierto Guayaquil y Radio Concierto Austro). El total de activos del grupo alcan-
zaba en 2017 a USD 1571 millones, los ingresos a UsD 1516 millones y el patrimonio neto a Usp
431 millones. Truisfruit se ha convertido en la segunda mayor empresa exportadora de ba-
nano, después de UBESA; hasta el 2014, el sr1 lo habia incluido en el grupo de Alvaro Noboa
—en 2017 lo incluye en ambos grupos—.
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En 2017 el impuesto a la renta causado fue UsD 19,5 millones (1,29 % de los ingresos). El total
recaudado fue UsD 70 millones (4,6 %). La deuda fiscal era de apenas usD 50.000. No apare-
cen empresas del grupo entre los principales beneficiarios de la remision tributaria.

GRUPO NOBOA/EXPORTADORA BANANERA NOBOA (A. NOBOA)
Hay que dar un salto del grupo n.° 10 (El Rosado) a los grupos n.c 18 (Alvaro Noboa) y 30
(NnoBIS, Isabel Noboa), por su relevancia historica. Los hermanos Noboa Pontén fueron los
principales herederos de su padre, Luis Noboa Naranjo, quien era considerado hasta su falle-
cimiento como la persona mas rica del Ecuador. En medio de disputas por la herencia, los dos
hermanos quedaron al frente de sus respectivos grupos.

El subgrupo Noboa Naranjo poseia, hacia 1986, 51 empresas con ventas por 40,7 mil mi-
llones de sucres, era el grupo econémico mas poderoso del pais en aquella época —cabe re-
cordar que el presidente en 1984-88, Ledn Febres Cordero, habia sido gerente de varias de las
empresas del grupo—. Noboa Naranjo dominaba la produccién y exportaciéon de banano y,
ademas, habia incursionado en la produccién y exportacion de café, cacao, arroz y azucar. En
aquel entonces, aparte de la Exportadora Bananera Noboa, las principales empresas por ventas
eran Industrial Molinera, Industria Cartonera Ecuatoriana, Comp. Agricola La Julia, Agricola
Clementina, Ingenio San Carlos, Colcafe, Ultramares Corporacién, Manufactura de Cartén y
Distribuidora Dispacific.

Para 2017, el grupo no era ni un palido reflejo de lo que fue. Tres empresas emblematicas,
Exportadora Bananera Noboa, Agricola Bananera Clementina y MACARSA, aparecen virtual-
mente quebradas —ingresos de USD 266.000 para la Exportadora, UsD 32.000 para Clementina
y USD 207.000 para MACARSA— y un patrimonio neto exiguo — USD 25.000 para la exporta-
dora, negativo para Clementina—. La hacienda Clementina fue embargada por no pago de
impuestos y luego entregada a una cooperativa.

Entre las principales empresas productivas se encuentran Truisfruit (ya mencionada),
Elaborados de Café (ELCAFE), Industrial Molinera, Fertilizantes del Pacifico, Generali
Compaiiia de Seguros, Industria Cartonera Ecuatoriana y Distribuidora Dispacific.

Llama la atencion que el srr incluye en el grupo a varias instituciones financieras: Banco del
Litoral, Generali Cia. de Seguros, Seguros Condor y Euroseguros —pese a la prohibicion legal
para que accionistas de instituciones financieras posean otro tipo de empresas—. El grupo ha
enfrentado demandas judiciales de pago de impuestos y embargos de varias de sus empresas,
tanto a nivel del Ecuador como en el mercado internacional.

El grupo incluia, en 2017, 125 empresas nacionales y 16 empresas extranjeras —18 integran-
tes domiciliados en paraisos fiscales, incluyendo personas naturales —. En 2017 el grupo tuvo
ingresos por UsD 704 millones, activos por UsD 1435 millones y usp 218 millones en patrimo-
nio. Los ingresos del grupo han venido declinando.

En 2017, el impuesto a la renta causado fue usp 9.5 millones (1,36 % de los ingresos), y el
total recaudado fue UsD 25.2 millones (3,6 % de los ingresos, una de las tasas mas bajas entre
los 25 mayores grupos). El grupo mantenia una deuda por usp 161.4 millones. Se beneficié en
UsD 32.1 millones en la remisién tributaria de 2015, y USD 44.1 millones en la de 2018 (Acosta
y Cajas, 2018b).
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Noboa ha sido cinco veces candidato a la Presidencia, llegando a la segunda vuelta en dos
ocasiones.

GRUPO NOBOA/CORPORACION NOBIS (I. NOBOA)
Se trata del grupo conformado por Isabel Noboa y sus hijos Romero Noboa, como resultado
del desprendimiento de algunas empresas del grupo Noboa Naranjo, al concluir el juicio por
la herencia de su padre. Su exesposo, Isidro Romero Carbo, fue vicepresidente del Grupo
Noboa Naranjo, también presidia Ultramares Corporacion y era director en el extinto Banco
de Crédito e Hipotecario.

Las dos principales empresas del grupo son la Azucarera Valdez y Universal Sweet
Industries, junto a varias empresas inmobiliarias, y la empresa CODANA s. A. —productora
de alcohol industrial y biogds—. En total, el grupo esta constituido por 74 empresas naciona-
les y 21 empresas extranjeras —incluyendo 15 integrantes domiciliados en paraisos fiscales—,
con activos totales en 2017 por UsD 916 millones, ingresos por UsD 335 millones y patrimonio
neto por UsD 450 millones.

El impuesto a la renta causado en 2017 fue de usD 6.6 millones (1,98 % de los ingresos), el
total recaudado fue UsD 19 millones (5,7 % de los ingresos). Tenia una deuda fiscal de UsD 8,4
millones. Pablo Campana, yerno de Isabel Noboa, fue Ministro de Comercio Exterior en el
Gobierno de Moreno.

CONSTRUCTORA HIDALGO & HIDALGO
Como hemos visto, es uno de los grupos que mas crecié durante la década correista y es una
de las empresas implicadas en el denominado caso Arroz verde. Sus ingresos aumentaron en
129,5 % entre 2007 y 2017. Segun las investigaciones del equipo de periodismo investigativo
(Villavicencio, Zurita y Solorzano, 2019), la empresa se habria comprometido en aportar Usp 2
millones al esquema de sobornos organizado en la oficina de la Presidencia de Correa y, segin
la fuente, se identificaron facturas pagadas por UsD 626.178.

Otras empresas implicadas en esta trama de corrupcién son Telconet, sk Engineering,
FOPECA, Azulec, Sinohydro, Odebrecht, Sanrib, Metco, Consermin, Osier, MIDISA, Equitesa,
Consorcio Valero/sEMAICA, TGC, Compaiia Verdu, China International Water and Electric,
entre otras (ibidem). Odebrecht ha sido investigada por otras contribuciones ilegales a fun-
cionarios ecuatorianos, aparte de las incluidas en este caso. Varias de estas empresas aparecen
entre los grupos econoémicos identificados por el srl.

Segtn el sr1, el grupo Hidalgo & Hidalgo incluye a 36 empresas nacionales y una empresa
extranjera, tuvo ingresos en 2017 por UsD 523 millones, activos por UsD 992 millones y patri-
monio por UsD 564 millones. Aparte de la empresa constructora, los principales integrantes
del grupo son Concesionaria del Guayas (CONCEGUA), Concesionaria del Norte (CONORTE) y
Consorcio Puerto Limpio.

El impuesto a la renta causado en 2017 fue UsD 20,7 millones (4 % de los ingresos), en
tanto que el total recaudado por el fisco fue USD 48,4 millones (9,3 % de los ingresos). Aurelio
Hidalgo, vinculado al grupo, fue Ministro de Obras Publicas en el Gobierno de Moreno.
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EMPRESAS DEL ESTADO

En el cuadro 107 de mi libro (Fierro, 1991, pags. 581-583) enumeraba 76 empresas del Estado

—en 6 de ellas participaba también el capital extranjero, como socio minoritario—. Era un

listado parcial, dado que solo incluia las compaiiias de economia mixta y sociedades anoni-

mas en las cuales el Estado tenia una participacion preponderante, asi como las instituciones

financieras estatales. No se incluyeron multiples empresas estatales, regionales o municipales.

Tampoco se incluian empresas estatales no sujetas a la Superintendencia de Compaiias o

la Superintendencia de Bancos, resefiadas en las pags. 579-580 del libro, entre ellas:

- 7 empresas adscritas al Ministerio de Defensa, incluyendo FLOPEC, TAME y Transnave;

- 3 empresas adscritas al Ministerio de Energia: CEPE (hoy Petroecuador y sus filiales), INE-
CEL e INEMIN;

- 6 empresas adscritas al Ministerio de Agricultura, incluyendo ENAC, ENPROVIT y ENDES;

- 3 empresas adscritas al Ministerio de Industrias: Empresa de Alcoholes del Estado, Empresa
Pesquera Nacional y OCEPA;

- 3 empresas del Ministerio de Educacion: DINACE, ENPRODE Y SNALME;

- 3 empresas del Ministerio de Obras Publicas: 1IETEL, Correos y Ferrocarriles del Estado; y

- el 1ess, el Instituto Ecuatoriano de Obras Sanitarias, la Empresa de Suministros del Estado,
empresas eléctricas regionales y empresas municipales de agua potable, alcantarillado, ras-
tro, transporte urbano, etc.

En 1986, el sector publico particip6 en el 18,2 % de la produccion bruta de bienes y servicios,

19,8 % del valor agregado bruto, 51 % de las remuneraciones, 35,1 % de la renta de la propiedad,

36,6 % de los impuestos netos y el 40,1 % de la inversién (formacién bruta de capital fijo). En

mi libro (Fierro, 1991, pag. 585) se indica la siguiente evolucién de la participacion del sector

publico en la produccion bruta de bienes y servicios:

- 10,6 % en 1973 —al iniciarse la produccién petrolera—;

- 15 % en 1976 —al aumentar la participacion de CEPE en el consorcio con Texaco—;

- 22,1 % en 1982 —luego de constituirse varias empresas mixtas, asi como el desarrollo de em-
presas eléctricas—; y

- 18,2 % en 1986 —la reduccidn posiblemente refleja la privatizacion de algunas empresas
estatales—.

No se ha encontrado en las cuentas nacionales la cifra desagregada para aflos mas recientes; no

obstante, en 2016, el 14,9 % del P1B correspondio a consumo final del Gobierno, a lo cual se puede

sumar 5,7 % de inversion (FBKE) del Gobierno, para un total de 20,6 %. El presupuesto general del

estado llego al 44 % del P1B en 2014 (Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 2007-2016).

Conforme a la teoria de capitalismo monopolista de estado (CME), la coexistencia de empresas

publicas y privadas entre las grandes empresas es una fuente de fortalecimiento del capitalismo.

Tres entidades mantenian participaciones accionarias en 1986: la Corporacion Financiera

Nacional (CEN) tenia inversiones en 46 empresas activas y 6 en liquidacion, por un monto total

de 5497 millones de sucres —monto que le hubiera colocado tercero entre los grupos econé-

micos privados—; el Banco Nacional de Fomento tenia inversiones en 19 empresas, por un

total de 1232 millones de sucres; y la Direccién de Industrias del Ejército (DINE) controlaba 8

empresas y participaba en 4 adicionales.



52 Revista Economia | 114 | noviembre 2019

En la actualidad, el conglomerado empresarial mas grande del pais sigue siendo el del Estado.
Conforme a la Constituciéon de Montecristi, el Estado no puede ser «marginado» de los «re-
cursos estratégicos», que incluyen «la energia en todas sus formas, las telecomunicaciones, los
recursos naturales no renovables, el transporte y la refinacion de hidrocarburos, la biodiver-
sidad y el patrimonio genético, el espectro radioeléctrico, el agua, y los demas que determine
la ley» (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008, Art. 313).

La mayor empresa del Ecuador es la Empresa Publica Petroecuador, pese al colapso del
precio del petréleo, en el 2015 tuvo ingresos por UsD 9.284 millones y utilidades por usp 751
millones; los ingresos son 4.66 veces los ingresos de la mayor empresa privada, Corporacion
Favorita. Entre las 50 mayores empresas, constan 8 empresas publicas —Petroecuador, CNEL,
CNT, CELEC, FLOPEC, EEQ, TAME y Operaciones Rio Napo, asi como la empresa mixta Omnibus
BB—. Las ocho empresas sumaron ingresos por usD 13.895 millones, cerca del 14 % del p1B.
Segun la Revista Vistazo (Cavagnaro, 2016), en el 2015 las empresas publicas representaron el
21 % de los ingresos del listado de las 500 principales empresas, una reducciéon de 4 puntos
con respecto al 25 % en 2014.

De acuerdo con una publicacion de SENPLADES (2013), «En la actualidad, el Ecuador cuenta
con 28 empresas de la Funcion Ejecutiva, de las cuales 25 son ptiblicas —es decir, 100% de pro-
piedad estatal— y tres empresas son subsidiarias de economia mixta, donde el Estado tiene al
menos el 51% de participacion accionaria. Con respecto a las empresas creadas por los GAD,
hasta octubre de 2013 existen alrededor de 212 empresas. En el caso de las universidades se
cuenta con diez empresas publicas a nivel nacional» (pag. 41).

La cFN, el BNF e ISSFA siguen manteniendo acciones en empresas; conforme a un articulo
publicado en El Telégrafo, el 1sSEA tiene acciones en 150 empresas, incluyendo 13 que perte-
necian previamente al Holding DINE: Fabrilfame, Cossfa, Santa Barbara, Andec, Hdineagros,
Explocen, Aychapicho Agros, Sepriv, Energyhdine, Nergyhdine; y las filiales son Soccasa,
Omnibus Botar, Banco General Rumifiahui y Condormining.

Conforme al sri, el Holding DINE —ahora de propiedad de 1sseA— incluye 19 empresas,
con activos totales en 2017 por UsD 2109 millones, ingresos por UsD 976 millones y patrimo-
nio neto por uUsD 1771 millones. Esto incluye ANDEC, Hotel Marriott, Explocen, FAME, entre
otros —en los ingresos se incluye al mismo 1SsFA—.

Aparte de las empresas productivas y comerciales, el Estado también es propietario de institu-
ciones financieras y de medios de comunicacién —actualmente, es el inico actor econémico que
puede legalmente participar en los tres rubros—. Las entidades financieras del Estado son: Banco
del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESs), Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV),
Instituto de Fomento al Talento Humano, Corporacion Financiera Nacional (CEN), BanEcuador
(antiguo Banco Nacional de Fomento), Banco de Desarrollo del Ecuador (antiguo BEDE).

Aqui no se incluyen al Banco del Pacifico, que anteriormente fue privado y que actualmente
pertenece al Estado (junto a su grupo financiero), ni tampoco a COFIEC —otrora cabeza de
un poderoso grupo econdmico, ahora convertido en agencia de cobranzas—, la Corporacion
Nacional de Finanzas Populares y Solidarias (Conafips), la Compaiia de Seguros Sucre, el
Banco General Ruminahui, o al propio Banco Central del Ecuador —que cumple funciones
especificas dentro del sistema monetario y financiero—.
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Tampoco se considera en la publicacién de SENPLADES el conglomerado de medios de comu-
nicacion del Estado, que incluye: cuatro canales de Television: Ecuador Tv, Gamavision, TC
Television y Cablenoticias; el servicio de television de pago Tv Cable (que a su vez tiene 2 ca-
nales); 3 periddicos: El Telégrafo, El Ciudadano, Diario pp; radios: Radio Publica del Ecuador,
Radio Casa de la Cultura, radioemisoras Tc Radio, Carrusel, Super K, entre otras; Agencia
Nacional de Noticias de Ecuador y Sudamérica (Andes); y varias revistas.

CONCLUSION

En la década del Gobierno de Rafael Correa, los principales grupos econdémicos duplicaron
sus ingresos. Entre 2013 y 2017, los ingresos de los 27 principales grupos econdmicos aumen-
taron de UsD 25.686 millones a UsSD 28.689 millones. Su participacion en el vaB del pais au-
mentd del 28,4 % en 2013 a 29,6 % en 2017. Esto se produjo pese a una retérica gubernamental
que pudiese dar la impresion de que se estaba produciendo una revolucién socialista que pro-
movia la redistribucion de la riqueza y los ingresos.

Algunos sectores en particular se favorecieron por el modelo econémico desarrollista del
régimen, que impulsaba inversion publica en infraestructura, aumento de los ingresos reales
de los empleados publicos y privados, aumento del consumo interno, énfasis en el extracti-
vismo —petroleo, gas, mineria— y mayor importacién de bienes y servicios. El énfasis en el
impuesto al valor agregado (1va) como fuente de ingresos fiscales, y una amnistia tributaria
efectuada en 2015, condujeron a que se redujera la tasa impositiva de algunos de los principa-
les grupos econémicos.

Algunos temas que quedan por profundizar en el futuro son: ;Por qué las tasas de impo-
sicidn sobre ingresos son tan dispares entre los diversos grupos? ;Cémo entender el funcio-
namiento concreto de un grupo econémico? ;Cual es su relaciéon con la organizacion indus-
trial de la economia ecuatoriana? ;Cual es la relacion entre los grupos econdmicos privados y
el Estado? ;Cudl podra ser la dindmica de los grupos econémicos en la nueva etapa de ajuste
y recesion que se abre a partir de 2018?

NOTA

1 La concentracion del capital se refiere al aumento del volumen acumulado de capital en las empresas
o0 grupos econémicos; la centralizacion se refiere a la redistribucién del capital, mediante la fusién o
absorcion de unas empresas por otras en grupos o carteles cada vez mdas grandes. Ambos fenémenos se
han observado en el Ecuador en las tltimas décadas.
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RESUMEN La presente investigacion realiza un analisis de la influencia que tiene el desarro-
llo del sistema financiero ecuatoriano en la desigualdad de ingresos en el periodo 1987-2018.
Diversas investigaciones en el mundo han encontrado resultados contradictorios, donde en
ciertos paises el desarrollo financiero incrementa la desigualdad, mientras que en otros la dis-
minuye, haciendo apremiante determinar qué resultado se ajusta al caso ecuatoriano. De esta
manera, utilizando el enfoque econométrico de retraso distribuido autorregresivo (ARDL), se
concluye que existen evidencias de que la desigualdad de ingresos se incrementa con el desa-
rrollo del sistema financiero en el periodo estudiado.

PALABRAS CLAVE Indice de Gini, desarrollo financiero, desigualdad, cointegracion.

ABSTRACT The present investigation carries out an analysis of the influence that the development
of the Ecuadorian financial system has on income inequality in the period 1987-2017. Several
investigations in the world have found contradictory results, where in certain countries finan-
cial development increases inequality, while in others the evolution, making it urgent to deter-
mine which result fits the Ecuadorian case. Thus, using the economic approach of distributed
self-regressive delay (ARDL), it is concluded that there is evidence of income inequality increa-
ses with the development of the financial system in the period studied.

KEYWORDs Gini index, financial development, inequality, cointegration.

JEL cODES Ds3, D63, E6.

INTRODUCCION

El sistema financiero es un factor de trascendental importancia para el crecimiento de las eco-
nomias de todo el mundo y de su desarrollo. Su funcién principal consiste en captar los recur-
sos excedentarios de los agentes econémicos y canalizarlos hacia actividades de inversion y
consumo. La intermediacion financiera, de acuerdo con la teoria econémica ortodoxa, permite
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generar mayor produccion de bienes y servicios, incrementando la actividad econémica y, con
ello, el bienestar de todos los integrantes de la sociedad. Sin embargo, de acuerdo con distin-
tas investigaciones, la relacion existente entre el desarrollo financiero y desigualdad de ingre-
sos varia de acuerdo con la economia estudiada, ya que en ciertos paises o regiones un mayor
desarrollo financiero implica mayor desigualdad y en otros casos, sucede todo lo contrario.
Dado este escenario, emerge la necesidad de investigar y analizar la relacion existente entre
el desarrollo financiero y la desigualdad —medida a través del indice de Gini— para el caso
ecuatoriano en el periodo 1987-2018.

Estudios relacionados con la desigualdad y el desarrollo del sistema financiero se ha rea-
lizado en varios paises, es un ejemplo el caso de Pakistan, donde Shahbaz e Islam (2011) con-
cluyeron que «el desarrollo financiero reduce la desigualdad de ingresos, mientras que la ines-
tabilidad financiera lo agrava» (pag. 13). Mientras que, por otro lado, Guerrero (2017), para el
caso colombiano, concluyé que el desarrollo financiero increment6 la desigualdad de ingresos
entre los afios 1994 y 2010. Otros autores como Greenwood y Jovanovic (1990) han predicho
la existencia de una relacién no lineal entre el desarrollo financiero y la desigualdad, donde la
calidad de las instituciones y el nivel de desarrollo financiero condicionan el incremento o la
disminucién de la desigualdad. Los resultados contradictorios en cada caso analizado hacen
apremiante estudiar a profundidad este fendmeno, para asi entender su comportamiento.

Por esa razon, el presente trabajo busca analizar cémo el desarrollo del sistema financiero
afecta los niveles de desigualdad de ingresos en Ecuador entre los afios 1987-2018. La actual
investigacion se encuentra estructurada en cuatro secciones, en la primera se presenta la teo-
ria econémica que estudia el comportamiento de las instituciones financieras y su impacto en
la economia, a partir de su visién ortodoxa y su critica heterodoxa. En la segunda seccién se
analiza brevemente la historia del sistema financiero en Ecuador, tomando en cuenta el accio-
nar de los grupos financieros en la politica ptblica nacional, sobre todo al finalizar la década
de los noventa con la crisis financiera, evidenciando sus caracteristicas por medio de indica-
dores historicos y econémicos.

En la seccidn tres se examina rapidamente la incidencia del sistema financiero en la des-
igualdad por medio de breves argumentos tedricos, mientras se presenta cifras e indicadores
macro para el caso ecuatoriano, y asi intentar dar respuesta a esta dinamica. En la ultima sec-
cion se plantea la necesidad de demostrar si existe relacion entre la desigualdad y el sistema fi-
nanciero, por medio del enfoque econométrico de cointegracién de retrasos distribuidos auto-
rregresivos (ARDL). De esta manera, se examina e interpreta los resultados tomando en cuenta
todos los antecedentes mostrados en las secciones anteriores, con lo cual se puede presentar
breves reflexiones sobre la influencia del sistema financiero en la desigualdad y emitir algunas
sugerencias de politica publica.

EL SISTEMA FINANCIERO DESDE EL ENFOQUE ORTODOXO Y LA CRITICA HETERODOXA
La fuente de pensamiento central de la economia y la que mas tiene vigencia y cobertura
en la actualidad se establece alrededor de dos principios fundamentales: la racionalidad del
ser humano y el equilibrio que debe existir en los mercados. La ortodoxia econdémica, cuyo
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pensamiento alude a los pioneros conservadores como Adam Smith, Alfred Marshall, Leon
Walras, Vilfredo Pareto, entre otros, concibe al sistema financiero como un conjunto de mer-
cados en equilibrio debido a la visiéon de equilibrio general de Leén Walras. El mercado de
fondos prestables se origina por el equilibrio entre el ahorro y la inversién, dando como re-
sultado la tasa de interés. Este ultimo juega el papel de precio frente a la oferta y demanda de
fondos prestables.

La distincion walrasiana entre mercado de fondos prestables y mercados monetarios hace
que el dinero tome una posicion neutral y sea exdgeno. Esto quiere decir, segun la visién orto-
doxa, la tasa de interés nada tiene que ver con fenémenos monetarios, y la cantidad de dinero
no afecta a la produccién de bienes y servicios. Segtn explica De Gregorio (2007):

«[...] en una economia plenamente flexible y competitiva, es decir, donde estamos siempre en
pleno empleo, la parte real es determinada en el sector real y la nominal en el sector moneta-
rio, y cambios en la cantidad de dinero no tienen efectos reales». (pag. 400)

Dentro de esta concepcion, los bancos y demas instituciones financieras dirigen perfectamente
todos los recursos que han sido ahorrados por la sociedad en el mercado de fondos presta-
bles hacia la inversion. Esto es consecuencia de la aplicacién de la neutralidad del dinero a
las finanzas, lo cual implica una estructura financiera que no juega papel alguno en modelos
de corte neoclasico, ya que en los mercados financieros perfectos los fondos internos y exter-
nos son sustitutos perfectos para las firmas y no hay posibilidad de racionamiento del crédito
(Goémez y Reyes, 2002). Debido a esto y al hecho de que las firmas o empresas al interior de
una economia competitiva buscan invertir tomando en cuenta su rentabilidad esperada en el
futuro, segun Gémez y Reyes (2002),

«[...] todas las firmas pueden obtener siempre la cantidad de financiamiento que requieren
para poner en marcha sus planes de inversion. Si sus fondos internos no son suficientes, obtie-
nen financiamiento externo al mismo costo y en la cantidad requerida, independientemente
de sus posiciones de balance». (pag. 62)

Bajo esta vision donde se dirigen los recursos ahorrados por la sociedad de manera eficiente a
la inversion, el papel del Estado sobre el sistema financiero se limita a regulaciones que sola-
mente permitan mantener el equilibrio en los mercados, estableciendo reglas que posibiliten
una adecuada competencia. La intervencion estatal agresiva, que puede manifestarse por medio
de instrumentos de politica monetaria y fiscal, son ampliamente rechazados por la ortodoxia,
debido a sus efectos en la economia. Estos efectos son considerados como perturbaciones en
los ya equilibrados mercados de la «mano invisible», siendo inevitable, bajo estos argumen-
tos, que las consecuencias de las politicas econémicas tomen un tono negativo. Precisamente,
si el Banco Central intenta implementar una politica expansiva incrementando la oferta mo-
netaria, solo se conseguira incrementar la inflacién, todo bajo la premisa ortodoxa donde se
considera al dinero como neutro.

Sin embargo, existe una contradiccion con la concepcién de neutralidad del dinero, sobre
todo al hacer referencia a la politica monetaria, debido a que se admite la presencia de efectos
reales. Friedrich Hayek ya demostré que la neutralidad del dinero no es posible ni en el corto,
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ni en el mediano, ni en el largo plazo, llegando incluso a describirlo como «la ficcion del di-
nero neutral» (Hayek, 1996). Sin embargo, esto no quiere decir que Hayek apruebe la interven-
cion estatal por medio de politicas econdmicas. Mds bien, su rechazo era evidente al conside-
rar que el dinero puede ser objeto de manipulaciones por parte del Estado y, por lo tanto, «la
politica monetaria es, probablemente, mas que el remedio, la causa de las depresiones [...]»
(Hayek, 1996, pag. 104).

La neutralidad del dinero ya es un concepto cuestionado por la ortodoxia de la economia,
mientras que es rechazado por su contraparte heterodoxa y sirve como insumo para elabo-
rar una de sus tantas criticas. Este conjunto de discrepancias, que nace de la critica a la rama
principal y més predominante del pensamiento econémico, muestran al dinero y al sistema
financiero como elementos completamente influyentes en los procesos de la economia real.
Debido a las diversas crisis financieras que se suscitaron en el siglo xx, era inevitable pensar
que las instituciones bancarias podrian causar grandes efectos sobre otras variables de carac-
ter macroecondmico y grave conmocion social. En consecuencia, segun el analisis de Gémez
y Reyes (2002):

«[...] los trabajos empiricos que se hicieron en esa misma época produjeron resultados incon-
sistentes con la nocidn de irrelevancia financiera. Esos resultados, sumados a la creciente fra-
gilidad financiera de las economias a finales del siglo veinte, motivaron al desarrollo de teorias
que incluyen explicitamente los factores financieros, en particular el crédito y las estructuras
de deuda de las unidades econdmicas, y que procuran explicar los episodios de crisis financie-
ras como fenémenos econémicos». (pag. 62)

Las recurrentes crisis del sistema capitalista motivaron a varios economistas a expresar sus cri-
ticas a los clasicos modelos tedricos y empiricos de antaio, ya dados por sentado como abs-
tracciones verdaderas de la realidad. Jhon Keynes, por ejemplo, realizé su obra mas famosa,
Teoria general del empleo, el interés y el dinero, como una forma de dar explicaciones a la crisis
econdmica estadounidense de 1929. Pese a que Keynes no cuestiona la base central de la teoria
walrasiana, es bastante claro al suponer que el dinero no es un ente neutral. En relacién con
esto, Louis Rochon (2002), en su andlisis, menciona que «para ser honestos con Keynes, en una
“economia monetaria de produccion’, el dinero debe estar ligado a la produccién y no debe ser
afladido simplemente en cualquier momento o cualquier lugar en el andlisis [...]» (pag. 138).

Otros economistas del siglo xx como Nicolas Kaldor abordan la cuestion de si el sistema
financiero es neutral. Kaldor (1982) desde el principio duda de la exogeneidad del dinero al
considerar que la cantidad monetaria debe estar ligada a su demanda en un sistema de «cré-
dito-dinero», debido a que «el aumento de las transacciones ya sea debido a un aumento en
los costos o en el volumen de produccion o en ambos, provoca un aumento en la oferta mo-
netaria» (pag. 46). De esa forma, Kaldor concebia a las instituciones financieras como crea-
doras de dinero fiduciario por medio de sus operaciones de crédito (Kaldor, 1982). Keynes y
la escuela poskeynesiana afirman que la tasa de interés no es determinada por la demanda y
la oferta de ahorro en el mercado de fondos prestables, sino que se trata de un fenémeno con-
vencional. Esto implica que, segtin De Juan Asenjo y Gonzalez (2003), «el interés de equilibrio
o de referencia vendria asociado al interés que ha regido en el pasado reciente y se espera que
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prevalezca en el futuro» (pag. 30). Es por esta razén que el Banco Central puede contribuir a
fijar la tasa de interés convencional.

Por otro lado, Michal Kaleki es un economista que se aleja de la concepcion de equilibrios
macroecondmicos y se centra en la presencia de capacidad ociosa no planificada, por lo que
entiende al sistema capitalista como una estructura oligopélica a causa de sus raices marxis-
tas. En consecuencia, él determina tres factores principales para la inversion: los fondos inter-
nos de las firmas o empresas, la masa de ganancia y el acervo de capital. Segun, explica Levy
Orlik (2000) los fondos internos son determinantes del financiamiento interno, y éstos a su
vez son determinados por la masa de ganancia de periodos pasados. El capital acumulado y
los fondos internos disminuyen el costo del financiamiento y permiten acceder al financia-
miento externo. Por lo tanto, el tamafio de la empresa es un factor importante que permite ac-
ceder al mercado de capitales y al crédito bancario.

Las empresas mas grandes tienen mayores ventajas sobre las pequenas, por lo que es de es-
perarse que las primeras, al tener un mayor acceso al mercado de capitales, tengan la capaci-
dad de invertir mas con menores costos de financiamiento generando mayores ganancias. En
consecuencia, este acceso diferenciado al financiamiento se traduce en restricciones y racio-
namiento del crédito, que al final establece condiciones de desigualdad. Esta dindmica puede
verse agravada ain mds por condiciones exdgenas que puedan generar un ambiente econo-
mico dificil. En efecto, debido al caracter prociclico del grado de racionamiento del crédito,
en épocas de auge econémico existe menor restriccion al crédito, mientras que, durante las re-
cesiones, se producen bruscas restricciones del financiamiento.

SISTEMA FINANCIERO Y GOBIERNO EN LA HISTORIA ECUATORIANA

La historia financiera ecuatoriana nace bajo la presidencia de Garcia Moreno en 1860, con
la creacidén de la Caja de Amortizaciéon de Guayaquil, seguida de la fundacién del Banco
Continental en 1862 por comerciantes también guayaquilefios. La rapida expansion de insti-
tuciones financieras en el territorio producto del comercio del cacao, hizo que fuera aceptada
una ley de bancos 1967 con preceptos que permitian «aumentar la libertad de abrir estableci-
mientos bancarios, dar a la autoridad el derecho de inspeccionarlos y salvaguardar la sobera-
nia de la emision y de los bienes de los asociados, ley que facultaba al Estado ser el regulador
y supervisor de este naciente sistema financiero (Superintendencia de Bancos, 2016).

El poder acumulado por ciertos bancos inicio la llamada primera guerra bancaria en 1868
entre el Banco Particular, propiedad de Manuel Antonio de Luzarraga, y el Banco del Ecuador,
dirigido por Eduardo Arosemena; esta guerra se «caracterizé por difamaciones, negacion de
aceptacion de billetes del banco contrario, e intervenciéon del Ministerio de Hacienda para
aceptar o retirar billetes de circulacién» (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 9). El poder
acumulado por estos y otros bancos llego al nivel donde la politica monetaria del Ecuador es-
taba regida por el Banco Particular, propiedad de Luzarraga, debido a que no existia una ley
bancaria en el pais.

La ley de bancos y monedas de 1897 que, alineandose con el régimen financiero interna-
cional de patrén oro, dejaba sin permiso de funcionamiento al Banco del Ecuador y al Banco
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Comercial y Agricola de Guayaquil por no cumplir con la exigencia de mantener al menos el
50% de su capital respaldado en oro. Esta ley fue objetada por el ministro de Hacienda'el 19 de
noviembre de 1898, emitiéndose una nueva Ley de bancos y monedas en 1899, hecha a la me-
dida de los intereses de estas dos instituciones para que puedan funcionar.

Ciertamente, la influencia de las instituciones financieras en la politica publica ha estado pre-
sente en toda la historia, ya que ciertas veces hasta han actuado como parte del Estado contro-
lando el tipo de cambio, cotizaciones de divisas y fijacion de tasas de interés. Historiadores como
Oscar E. Reyesaseguran que las decisiones ms delicadas del Gobierno ecuatoriano en la década
de 1920, como la posesion de senadores, diputados, ministros e incluso candidatos presidencia-
les, pasaban bajo el escrutinio de Francisco Urbina Jado, gerente del Banco Comercial y Agricola.

Como respuesta a los altos niveles, desigualdad y desatencidn por parte de un Estado
parcialmente controlado por los grupos financieros y empresariales, se inicia la denominada
Revolucién Juliana en 1925, con el ascenso al poder de gobiernos progresistas con agendas so-
ciales hasta 1960. «Entre 1948 y 1960 se incorporaron al control de la sBs, la Caja de Ahorroy
Crédito Agricola y nuevos bancos privados que se fundaron, asi como las sucursales de ban-
cos extranjeros que se establecieron en el pais» (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 17).

A partir de 1981, después del regreso a la democracia, el gobierno de Oswaldo Hurtado
(1981-1984) aplicé medidas de corte neoliberal, favoreciendo nuevamente a grupos econd-
micos y financieros a través de la sucretizacion de la deuda privada. Durante el Gobierno de
Ledn Febres Cordero (1984-1988) se realizd una resucretizacion de las deudas del sector pri-
vado con costos perjudiciales para el Estado favoreciendo a las empresas, ademas amplio el
plazo de pago a 7 anos, «congelo la tasa de interés en 16%, ancld el tipo de cambio a 100 sucres
por ddlar para el sector y, ademas, extendié el periodo de gracia para los empresarios de un
afio y medio a cuatro aflos y medio» (Paz y Miflo Cepeda, 2016, pag. 14).

El poderio acumulado por los grupos econdémico-financieros se reflejé con la expedicion
de la Ley de Régimen Monetario en el Art. 78, que fijaba que el 50% de los miembros de la
Junta Monetaria provinieran del sector privado. El poco control estatal establecido en la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero expedida por Sixto Duran Ballén en 1994 mo-
difico las actividades tradicionales de la banca en su articulo 23, autorizandoles adquirir accio-
nes y participaciones en instituciones financieras extranjeras y legalizo las empresas offshore.
Otros articulos, como el nimero 44, les permitian a los bancos ser inversores en actividades
ajenas a la banca. Ademas, y como una de las causas principales de la crisis de 1999, «los arts.
73 v 127 les permitian realizar créditos vinculados a los accionistas, sociedades y directivos»
(Paz y Mifno Cepeda, 2016, pag. 16).

Las recetas neoliberales presentadas como parte de la «<modernizacion» del sistema finan-
ciero, no cumplieron con el objetivo planteado y quebraron una veintena de bancos e institu-
ciones financieras durante el resto de la decana de 1990, lo que redujo a la economia ecuato-
riana a una de sus peores crisis, mientras que el Estado destind millones de ddlares al salvataje
de los bancos. La crisis fue tan profunda que se tuvo que renunciar a la moneda nacional y
adoptar el dolar como la mejor salida a los problemas de devaluacion constante del sucre, la
desconfianza internacional y la inflacién que era muy alta en 1999, lo que minaba la riqueza
de los ecuatorianos, su calidad vida y su estado de bienestar.
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El miércoles 11 de marzo, el presidente Mahuad dispuso el congelamiento de los depdsitos por
un afo en cuentas corrientes con mas de USD 500 o 2 millones de sucres y las de ahorros con
mas de usp 5 millones, [...] para proteger la reserva monetaria, que para ese mes contaba con
UsD 200 millones, para bajar el precio del délar que bordeaba los 18 mil sucres y para permitir
que los clientes cobraran sus dep6sitos de manera reprogramada como consecuencia del panico
generalizado en todo el sistema financiero naciona. (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 19)

En el afo 2000, con la economia dolarizada y parcialmente estabilizada, el Gobierno de
Gustavo Noboa (2000-2002) aplica la Ley para la trasformacién econdmica del Ecuador, mejor
conocida como ley Trole, que contenia medidas para poder superar la crisis a través de la fle-
xibilizacion laboral, cdigo organico financiero, seguridad social de la policia, contratos pe-
troleros, empresas puiblicas, organizacion territorial, zonas especiales de desarrollo, deudas de
la banca cerrada, entre otras.

Los gobiernos de corte neoliberal continuaron hasta la llegada a la presidencia en 2007 de
Rafael Correa Delgado (2007-2017), el cual instaura un gobierno progresista con una nueva
Asamblea Constituyente (2008), creandose asi una nueva constitucion que prohibié garantizar
deudas privadas con recursos publicos. Ademds, se promulgo la Ley de Creacion de la Red de
Seguridad Financiera con pilares fundamentales como la supervision financiera, fondo de li-
quidez, sistema de seguro de depositos y esquemas de resolucién bancaria. En febrero de 2014
se aprueba la Ley Organica para el cierre de la crisis bancaria de 1999, cuyo objetivo fue enca-
minar el cobro de la cartera vencida y establecer un mecanismo de pago a los acreedores per-
judicados por la banca cerrada (Superintendencia de Bancos, 2016, pag. 21).

Con esta ley y otras reformas planteadas en 2017 se pretendia «32.000 emprendimientos
del Banco de Fomento (en liquidacién), 14.381 operaciones de cartera vencida de BanEcuador
y apoyar a 2.228 deudores de buena fe» (ibidem). Ademds, la Constitucion del 2008 y leyes
de control financiero facultaron al Estado como el ente regulador y supervisor de todo el sis-
tema financiero, detectando e interviniendo instituciones deterioradas y devolviendo oportu-
namente los recursos a los depositantes.

Los grupos financieros tacharon a esta ley y al Gobierno de intervencionistas, pues las tasas
de interés de todo el sistema se fijan a través de la Junta de Planificacion Monetaria y Financiera
y se instrumentalizan a través del Banco Central, que es dirigido por el ejecutivo con partici-
pacién de representantes de grupos econémicos y financieros y de la ciudadania en general.

INCIDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO SOBRE LA DESIGUALDAD

En un sistema de mercado imperfecto es necesario analizar qué sectores sociales son los mds
beneficiados por el crecimiento y la acumulacién generados a través del desarrollo del sistema
financiero. Un ejemplo son las investigaciones realizadas por Galor y Zeira, en la que conclu-
yen que las imperfecciones en el mercado de crédito no permiten, a aquellos individuos con
bajos niveles de ingresos, invertir mas en actividades de emprendimiento, salud y educacion,
reproduciendo este esquema a nivel intergeneracional. Diversas investigaciones afirman la exis-
tencia de una relacion entre desarrollo financiero y desigualdad se dividen en dos ramas; una
con relacién lineal, es decir, que ha mayor o menor desarrollo financiero existiran mayores o
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menores niveles de desigualdad, mientras que la teorfa de relacién no lineal propone una re-
lacion de U invertida de Kuznets.? Tal es el trabajo realizado por Greenwood y Jovanovic, y
concluyen que «el ingreso primero aumenta y después disminuye cuando se alcanzan niveles
mas altos de desarrollo financiero y cuando una mayor proporcion de la poblacién tiene ac-
ceso a los crecientes mercados financieros» (1990, pag. 12).

Segun datos de la Red de Instituciones Financieras de Desarrollo, hasta el afio 2017 existian
8,1 millones personas econdmicamente activas (PEA), de las cuales 4,2 millones se dedican a la
microempresa y, del total de la PEA, solo el 46% contaba con una cuenta de ahorros, el 23% so-
licité un préstamo y el 32% ahorré dinero. De aquellos que ahorraron dinero, el 24,8% corres-
pondié a los mas pobres, a diferencia del 36,7% que representa a los mas ricos. Ademds, «el 25%
utilizaron instrumentos electrénicos, 5,7% tenian tarjeta de crédito y apenas un 0,6% utilizd
su cuenta en una institucion financiera para realizar directamente pagos» (Superintendencia
de Bancos, Subdireccion de Estadisticas y Estudio, 2018, pag. 15).

En Ecuador, en el afio 2017 fueron 24 el nimero de bancos regulados por la
Superintendencia, de éstos, 22 son los que cuentan con instrumentos para otorgar microcré-
dito, cuyas colocaciones supusieron el 6,48% de la cuota de total para este afio. Por lo tanto,
cabe destacar que solo el 8% de los emprendedores del pais se financian a través de recursos
prestados por el sistema financiero. Ademas, el 56% de los hogares ahorran dinero y el 40%
entienden cdmo funciona la aplicacion de las tasas de interés. Por lo tanto, las cifras nos indi-
can que el pais cuenta con un sistema financiero fuerte, pero con acceso deficiente a sus pro-
ductos, ya sea por la falta conocimiento, sucursales en zonas alejadas o marginadas, pobreza
o desempleo, ademas de factores que hacen dificil la inclusion en el sistema como la falta de
recursos y patrimonio de los ciudadanos.

Por otro lado, la evolucion de las colocaciones de crédito por parte del sistema financiero
en la historia reciente del Ecuador se caracteriza por ser accidentada, con problemas de liqui-
dez y quiebra de instituciones financieras a partir de 1994. La grave crisis de 1998-99 tuvo re-
percusiones negativas en el sistema financiero hasta el 2003, 1o que hizo que el volumen de
crédito pase del 22,17% al 16,64% del p1B entre 1999 y 2003 (ver Figura 1) y «el p1B medido en
dolares cay6 en 31% entre 1998 y 2000, de USD 19.710 millones a USD 13.649 millones» (Acosta,
2006, pag. 194). Dada la grave crisis, el pais experimento un acelerado incremento de la po-
breza, «entre el aflo 1995 y el afio 2000, el nimero de pobres se duplicé de 3,9 a 9,1 millones,
en términos porcentuales crecié de 34 al 71% (ibidem). Este proceso de crisis produjo una mi-
gracion de entre 300.000 y 500.000 ecuatorianos, incidiendo profundamente en estructura
econdémica y familiar ecuatoriana.

Los procesos de crisis hicieron que la desigualdad se incrementara rapidamente, en 1990
el indice de Gini se encontraba en 0,430 con tendencia a reducirse, pues en 1991 baj6 a 0,360
(ver Figura 2). Sin embargo, producto de la creciente inestabilidad financiera y politica, ade-
mds, de los problemas bancarios, salvatajes, quiebra de instituciones financieras y pérdida de
la moneda nacional, la desigualdad en el pais se increment6 hasta su nivel més alto en el ailo
2000 con 0,56 puntos. A partir del ano 2000 hasta el 2007, la desigualdad se mantuvo por en-
cima de los 0,50 puntos, reflejando el grave problema social en el que se encontraba el pais.
Dado esto, «[...] el 10% de los mas pobre recibia el 1% del ingreso, mientras el 10% mas rico
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Figura 1. Evolucién del volumen de crédito/PIB
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Figura 2. Evolucion del indice de Gini
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concentra el 44% [...]» (Sdnchez, 2007, pag. 9). Ademas, los estudios sobre la pobreza reali-
zados en 2005 demostraban que «[...] el 37% de los ecuatorianos era pobre y el 10% era indi-
gente» (Encuesta de Condiciones de Vida, 2005).

Dicho lo cual, el indice de Gini nacional (ver Figura 2), nos muestra como la desigualdad
se encontraba con tendencia ascendente hasta el afio 2007, mientras que para el afio 2008,
producto de las nuevas politicas sociales implementadas por el Gobierno, el indice de Gini se
redujo mas de 3 puntos decimales. La tendencia se mantuvo decreciente hasta el afio 2012, a
partir del cual la desigualdad cambi6 constantemente, con rapidos periodos de incremento
y disminucién. La crisis petrolera sufrida en los afios 2014 y 2015, la alta dependencia del go-
bierno de ingresos por la venta de este commodity* y su bajo precio, repercutieron negativa-
mente en la economia y en la desigualdad. Ademas, con un sistema financiero continuamente
vigilado y ejerciendo actividades netamente financieras estipuladas en la nueva Ley Bancos
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y la Red de Seguridad Financiera, el volumen de crédito en 2010 aumenté en 31,36%; en 2011,
18,45% y en 2012, 10,64%.

DESCRIPCION DE LOS DATOS, LA METODOLOGIA Y EL MODELO

Para examinar la relacion entre desarrollo financiero y desigualdad, a continuacion se mues-
tra un modelo empirico representado en la siguiente ecuacion:

Gini = f (FD, FINS, CV) (1)

El modelo de la ecuacién 1 se la puede representar como una funcion lineal simple. De esta
manera se obtiene la ecuacion 2:

LnGini = f + f InFD + B FINS + BCV + 1, (2)

Donde D representa el desarrollo financiero y esta serie de datos corresponde al crédito in-
terno que es dirigido al sector privado por parte de los bancos y otras instituciones financie-
ras (menos el Banco Central) como porcentaje del piB. Conviene mencionar que ED es una
variable proxy al desarrollo del sistema financiero, mientras que el coeficiente de Gini (GINT)
mide la desigualdad en la distribucion del ingreso. Debido a que el indice de Gini es sensible
sobre todo a los cambios en el ingreso en la parte media de la distribucién (Gindling y Trejos,
2004), seccion donde se distribuye los ingresos de la clase media que, para el caso de Ecuador,
es la que mayor acceso tiene al sistema financiero; este indice se vuelve muy util para determi-
nar si el sistema bancario afecta los ingresos de las familias.

Por otro lado, la serie FINs hace referencia a la inestabilidad financiera y su célculo pro-
viene de la metodologia de Loayza y Ranciere (2006), que también es usada por Shahbaz e
Islam (2011). cv en la ecuacion 2 se refiere a un conjunto de variables de control, las cua-
les son: gasto consumo final de los hogares residentes como proporcion del p1B (CONSUMO)
proxy del consumo de los hogares, el gasto del Gobierno como proporcién del piB (GASTO)
proxy del gasto gubernamental, la apertura comercial como proporcién del p1B (COMER)
[(importaciones+exportaciones)/PIB] proxy de las relaciones comerciales del pais, inflaciéon
(1NF) y valor agregado bruto del sector manufacturero como proporcion del PIB (VABMAN)
proxy del desarrollo del sector manufacturero industrial. Todos estos indicadores, que corres-
ponden al periodo 1987-2017, son factores que pueden establecer procesos de acumulacién o
redistribucion del ingreso, asi que han sido incluidas en el modelo.

COINTEGRACION DE LOS DATOS
Existen varios métodos de cointegracion, como los propuestos por Engle y Granger y la prueba
de cointegracién de Johansen (1991, 1995), entre otros. Sin embargo, para poder aplicar estos
métodos es necesario que todas las variables involucradas estén integradas en el mismo orden,
caso contrario, mencionan Shahbaz e Islam (2011) «[...] crea ineficiencia que afecta los pode-
res predictivos (Kim ef al, 2004 y Perron, 1989, 1997)» (pag. 7). Es por esta razén que Pesaran,
Shin and Smith (2001) desarrollaron un enfoque de cointegracién que se adapta mejor a mues-
tras pequefias y tolera una combinacién de variables cointegradas de orden I(o) y orden I(1);
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caracteristicas que presentan las series de este trabajo. El enfoque ARDL también permite corre-
gir problemas muy frecuentes dentro de modelos de series temporales dinamicos, tales como
la correlacion serial residual y el problema de endogeneidad de las variables, segtin menciona
Pesaran, Shin and Smith (1999). Para ello, es necesario modificar apropiadamente las 6rdenes
o retardos de las series.

El modelo ARDL toma la forma descrita en la ecuacion 3 conforme a las series que se pre-
tende cointegrar:

ALGINI, = ¢ + cytrend + B LGINI,_; + B,LFD_; + BsFINS, 1 + B,LCONSUMO,_, + PsLGASTO,_, ()

p P
+ BLCOMER,_; + B,INF,_; + BgLVABMAN,_, +Z a;, ALGINI,_, + z az, ALFD,_,

=1 =0

p p P P
+ Z s, AFINS, , + z 4 ALCONSUMO,_, + Z as, ALGASTO, , + Z g ALCOMER, _,
=0 =0 =0 =0

P P

+ Z ay, AINF_, + Z ag ALVABMAN,_, + &,

=0 =0
Solamente se hara uso de maximo un rezago en las variables tanto explicativas como explica-
das debido al limitado nimero de datos (32 datos) y a la gran cantidad de variables explicati-
vas, 7 en total. Por otro lado, se ha incluido en el modelo un componente determinista: la cons-
tante, de modo que se recoja en el modelo la tendencia creciente de las variables FD, GAsTO ¥
COMER. Es necesario, mencionar que indice de Gini es una serie construida a partir de varias
fuentes, debido al limitado nimero de datos. Si bien es cierto la fuente principal es el Banco
Mundial, debido a que existian muchos vacios en esa base, sobre todo en el periodo 1987-
2003, las fuentes usadas para completar la serie fueron CEpAL y dos investigaciones. Una pro-
veniente de la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales y otra perteneciente a Andrade
Andrade y Vidal Jaramillo (2011).

Para poder comprobar, la condicién de cointegracion se debe hacer comparaciones con los
estadisticos F provistos por Narayan (2005), en donde se establece que si el estadistico F cal-
culado supera el valor critico del limite superior, existe cointegracion o una relacion a largo
plazo. Si se encuentra entre el limite superior e inferior, no se puede determinar la condicién
de cointegracion; y si se encuentra por debajo del limite inferior, no existe relacién de niveles
a largo plazo. El nimero de retardos del modelo ARDL para las variables explicativas se deter-
mina por medio de los criterios Akaike (a1c) y Schwarz (sBc) donde, en ambos casos, se es-
coge el menor valor.

Es necesario que el modelo ARDL supere varias pruebas de diagndstico® para verificar su ca-
lidad, las cuales son: la prueba de normalidad de Jarque-Bera, la prueba de heterocedasticidad
ARCH, de correlacion serial Breusch-Godfrey y de estabilidad de corto y largo plazo. Para este
ultimo, el parametro de verificacion sera la suma acumulativa de residuos recursivos (Cusum)
y la suma acumulativa de cuadrados de residuos recursivos (Cusum sq).

RESULTADOS OBTENIDOS
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De acuerdo con la metodologia de Pesaran, Shin y Smith (2001), se ha limitado el numero de
rezagos a una por variable y se ha usado los criterios de optimizacién A1c y sBc. Al realizar la
prueba de cointegracion teniendo en cuenta el modelo con la configuracién de rezagos esco-
gida, se ha obtenido un estadistico F de 11,66 (ver Tabla 1), con lo cual se ha excedido el valor
critico superior de 4,21 al 5% de significancia. Esto implica, que existe una condicién de cointe-
gracion o de relacién a largo plazo con un nivel de esperanza del 95%. El impacto a largo plazo
del desarrollo financiero tiene como consecuencia un incremento en la desigualdad, ya que un
aumento del 1% en el desarrollo financiero, incrementa la desigualdad de ingresos en 0,23%
(ver Tabla 1). Estos resultados pueden ser signo de que, para el caso ecuatoriano, no existe un
adecuado acceso al financiamiento de los sectores mas pobres de la sociedad, y el acceso es li-
mitado para la clase media y las pequefias y medianas empresas.

Un incremento de la inestabilidad financiera tiende a aumentar gravemente la desigual-
dad en el caso ecuatoriano. Se estima que un aumento en 1% de la inestabilidad financiera,
puede llegar a incrementar en 4,10% la desigualdad (ver Tabla 1), sobre todo si esto conlleva
una crisis en el sistema. Esto causaria un dramético impacto en la calidad de vida de la socie-
dad, sobre todo de la clase media y pobre. La ausencia de politicas efectivas que protejan a los
cuentaahorristas de corridas bancarias y los procesos de liberalizaciéon financiera aplicados
sobre todo en la década de los noventa, ha tenido consecuencias negativas en la distribucién
del ingreso y la riqueza en el largo plazo.

El consumo de las familias esta directamente relacionado con una mejora en el ingreso de
estas. Por lo tanto, es evidente que un incremento en el consumo de los hogares implique una
mejora en la distribucion del ingreso. Sin embargo, si el consumo de los hogares no contribuye
a reducir la desigualdad, puede implicar que este se ha incrementado en los sectores mas pu-
dientes en detrimento de la clase media y pobre. Tal es el caso que, al observar la tabla 1los re-
sultados muestran que un incremento en 1% en el consumo de las familias incrementa la des-
igualdad en 1,80% en el largo plazo.

Por otro lado, los procesos inflacionarios pueden desencadenar procesos de acumulacion,
ya que las familias destinan una mayor parte de sus ingresos al consumo, mientras que los sec-
tores mas adinerados, al tener altos ingresos, pueden cubrir sin ningin problema su consumo.
Para el caso de Ecuador, un incremento del 1% en la inflacién, implica un incremento del in-
dice de Gini del 0,49% en el largo plazo.

El desarrollo del sector manufacturero puede desencadenar procesos redistributivos sobre
todo al generar plazas de trabajo en el sector formal que contribuya al incremento en los ingresos
de las familias. Al observar la tabla 1 se puede evidenciar que un incremento en 1% en el valor agre-
gado bruto del sector manufacturero, puede disminuir la desigualdad en el largo plazo en 0,72%.

Debido que las variables GASTO y COMER no son significativas, se puede concluir que no
han tenido una incidencia de largo plazo sobre los procesos de desigualdad o redistribucion.

MODELO DE CORRECCION DE ERRORES ECM CON COEFICIENTES A CORTO PLAZO
El comportamiento del desarrollo financiero y sus efectos en la desigualdad de ingresos en el
corto plazo se pueden apreciar por medio de un modelo EcM. Su representacién empirica se
la puede examinar por medio de la ecuacion 4:
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Tabla 1: Modelo ARDL especifico-resultados a largo plazo

Variable dependiente: LGINI (1 retardo)

Retardos Regresor Coeficiente t-statistic Prob-values
- Constante -1,2897 0,4641 0,0124

0 LFD 0,2269 3,1028 0,0061

1 FINS 4,1017 2,3707 0,0291

1 LCONSUMO 1,7972 3,8474 0,0012

0 LGASTO -0,1263 -0,8284 0,4183

0 LCOMER -0,0614 -0,5047 0,6199

1 INF 0,4869 3,6898 0,0017

1 LVABMAN -0,7157 -3,6527 0,0018
R%=0,9313

Adj—R 20,8856

F - Statistics = 20,3465

Durbin - Watson = 1,9278

Verificacién del modelo (Pruebas de diagndstico)6

Serial Correlation LM, F = 0,9368 (0.0339)

ARCH Test = 0.3796 (0.7970)

Normality Jarque - Bera Value = 0,5697 (0,1254)

Heteroscedisticity Test, F = 0,5961 (0,8605)

Prueba de cointegracion

F - Bounds Test = 11,6587

Nota: *Los valores en paréntesis corresponde a los estadisticos F de cada prueba. Elaboracion: propia.

Tabla 2: Modelo ECM-resultados a corto plazo

Variable Dependiente: ALGINI

Regresor Coeficiente t-statistics Prob-values
Contante -0,8333 -11,4263 0,0000
AFINS 1,4237 4,1929 0,0005
ALCONSUMO 0,1416 0,7951 0,4369
AINF 0,1539 2,9969 0,0077
ALVABMAN 0,2664 2,0387 0,0564
ECTt 1 -0,6461 -11,4303 0,0000

R’ =0,8475 Adj-R > =0,8170

S.E. Regression = 0,0330

SBC =-3,5347

Sum Squared Resid = 0,0272

F-statistic = 27,7886

Log Likelihood Equation = 65,0894

Durbin - Watson = 1,9278

Elaboracion: propia.
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ALGINI, = ¢ - (1~ JECT,, + B ALFD, + f AFINS, + 8 ALCONSUMO, + 8, ALGASTO,

+ B ALCOMER, + B AINF, + 3 ALVABMAN, (4)
Para poder observar y analizar el proceso a corto plazo, es necesario tomar en cuenta el coefi-
ciente del término de correccion de errores ECT, , el cual medird el grado de incumplimiento
de la relacion a largo plazo de la variable explicada LGINI. Si ECT | refleja las respuestas de des-
equilibrio de LGINT, entonces, se puede establecer algunos puntos en referencia a los resultados
empiricos obtenidos: si ECT, se encuentra entre o y -1, la correccién para GINI en el periodo ¢
implica una fraccion del error en el periodo t-1. Esto quiere decir, que GINI puede converger a
su ruta de equilibrio a largo plazo en respuesta al comportamiento de las variables exdgenas.
Sin embargo, si ECT,  da como resultado un coeficiente positivo 0 menor a -2, esto ocasionard
que GINI diverja de su ruta de equilibrio.

Para el caso del presente trabajo, el coeficiente ECT, ha tomado un valor negativo entre -1
y 0, que es -0,65 (ver Tabla 2). Esto implica que, en condicién de desequilibrio, GINI va a co-
rregirse en un 65% una vez se desplace al proximo periodo, lo cual, al ser significativo al 1% de
tolerancia, nos confirma la condicion de cointegracion de las variables.

Ademds, se puede evidenciar que, en el corto plazo, la inestabilidad financiera que puede
desencadenar un escenario de crisis puede tener graves efectos en los procesos redistributivos,
produciendo condiciones de inequidad en la distribucién del ingreso y la riqueza. Los resultados
muestran que procesos de inestabilidad financiera pueden generar un incremento en el indice
de Gini en un 1,52% (ver Tabla 2). Por otro lado, cabe mencionar que el desarrollo financiero
(eD) y sus efectos en el corto plazo no se han podido determinar por medio de estos resultados.
Los procesos inflacionarios tienen repercusiones en la distribucién del ingreso en el corto y en
el largo plazo. Al observar la tabla 2 se puede observar que un incremento del 1% en la infla-
cién puede incrementar la desigualdad de ingresos en 0,15% en el corto plazo. Esto puede de-
berse posiblemente a que los efectos perjudiciales de la inflaciéon, como la disminucién del sa-
lario real y, a su vez, la disminucién del consumo sobre todo de los sectores mas vulnerables,
se presentan rapidamente en la economia.

Por otro lado, el desigual desarrollo del sector manufacturero, posiblemente debido a los
fuertes incentivos por parte del Gobierno a las grandes instituciones financieras y corporaciones
mas fuertes genera condiciones que incrementan el grado de monopolio en el sector manufac-
turero industrial en el corto plazo. Aunque en el largo plazo el desarrollo de este sector, contri-
buye a reducir la desigualdad, en el corto plazo la incrementa. En la tabla 2 se puede observar
que un incremento en 1% en el valor agregado bruto del sector manufacturero, incrementa la
desigualdad en 0,27% al considerar un nivel de significancia del 10%. Para las variables FD, GASTO
y COMER no ha sido posible identificar si estas tienen efecto alguno en la desigualdad en el corto
plazo. Mientras tanto, la variable CONSUMO no es significativa en cortos periodos de tiempo.

CONCLUSIONES
Los resultados obtenidos en la presente investigacién muestran que el desarrollo del sistema
financiero puede tener una relacion directa con un incremento en la desigualdad, medido a
través del indice de Gini, en el largo plazo para el caso ecuatoriano. De la misma forma, la
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Figura 3. Prueba de estabilidad CUSUM
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Figuira 4. Prueba de estabilidad CUSUMsq
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inestabilidad financiera puede tener graves repercusiones en la redistribucion del ingreso, en
el corto y en el largo plazo, al afectar directamente a la clase media y baja, sobre todo si se de-
sarrolla y desata corridas y crisis financieras como a finales de los afos 9o. Por lo tanto, si bien
es cierto es importante el desarrollo de este sector, es necesario aplicar politicas para que este
desarrollo sea estable creciente y progresivo.

Por otro lado, el desarrollo del sector manufacturero industrial, a pesar de que en el corto
plazo puede llegar a incrementar la desigualdad en el caso de Ecuador, en el largo plazo es ne-
cesario llevar a cabo politicas de desarrollo de este sector. Los efectos positivos que se presen-
tan en el tiempo, como el incremento en los puestos de trabajo y la mejora de los salarios y las
condiciones laborales, al final se traduce en una mayor redistribucion del ingreso. Por lo tanto,
es importante implementar politicas que permitan el desarrollo equitativo del sector manu-
facturero industrial junto con leyes laborales justas, que permitan una adecuada redistribu-
cion del ingreso y la riqueza.
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El consumo de las familias ha incrementado los procesos de acumulacién en el largo plazo
segun los resultados presentados. Esto puede relacionarse con la desigualdad estructural que
presenta la poblacion en Ecuador, debido a la desigualdad que existe en los ingresos y su dis-
tribucion en los sectores poblacionales. Los procesos inflacionarios pueden ser una causa de
esto, debido a que este afecta directamente a los ingresos de los hogares ocasionando una dis-
minucién del consumo en la poblacién mds pobre. Es necesario fortalecer la dolarizacion para
que sirva como instrumento de estabilidad y contencién de procesos inflacionarios.

El sistema financiero debe ser un actor clave para eliminar la desigualdad y, por ello, cabe
hacerse la pregunta de ;cudl sera el impacto real en la economia y en la sociedad ecuatoriana,
una mayor inclusion financiera tanto en el corto como en el largo plazo?

NOTAS

1 Manuel B. Cueva fue el Ministro de Hacienda en dicho periodo.

2 Las empresas offshore se caracterizan por estar constituidas fuera del pais de residencia, generalmente
en paraisos fiscales con tributaciones cerca del 0%, evadiendo asi impuestos en los territorios donde
realizan sus actividades econdmicas.

3 La U invertida de Kuznets hace referencia a las etapas de desarrollo de una nacién, afirmando que en un
principio los paises serian mas igualitarios, en una segunda etapa de desarrollo la distribucion de la riqueza
empeora y se generan focos de concentracion de riqueza y poder. En una etapa final, con recursos huma-
nos calificados e instituciones fuertes, se generan procesos de distribucion e igualdad de los ciudadanos.
4 El término commodity se utiliza para referirse a bienes genéricos de gran utilidad y poca diferencia-
cion o especializacion en el mercado mundial, ejemplo es el petroleo o el trigo.

5 Las pruebas de diagndstico han sido superadas satisfactoriamente. Sin embargo, debido a la limitada
cantidad de datos, que en total suman 32, estos resultados deben ser interpretados con cautela.

6 Las parcelas para CUSUM y CUSUMsq estan entre los limites criticos con un nivel de significancia del
5%. Esto confirma la estabilidad y precisién de los parametros tanto en el corto como en el largo plazo
respecto a su incidencia en la desigualdad de ingresos en el caso de Ecuador (ver Figuras 3 y 4).
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