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Poner a trabajar la plata
del IESS,

¿bajo qué condiciones?
POR JULIO OLEAS

INVESTIGACIÓN PABLO CARDOSO

El 80% de la in ver sión del IESS se en cuen tra en el Es ta do. Pe -
ro de esa in men sa can ti dad, $ 700 mi llo nes no ge ne ran in te -
re ses por que es tán de po si ta dos en el Ban co Cen tral. Na die
dis cu te la ne ce si dad de po ner a tra ba jar ese di ne ro en in ver -
sión pro duc ti va. El pro ble ma es có mo y ba jo qué con di cio nes.

El éxi to eco nó mi co del go bier -
no del de pues to Co ro nel Gu -
tié rrez fue una men ti ra en cu -
bier ta por el boom pe tro le ro

de 2003-04, sus ten ta do en la ma yor
ca pa ci dad de trans por te (OCP) y en
un pre cio in ter na cio nal inu sual men te
al to. Fue ra del pe tró leo, la eco no mía
lan gui de ce, co mo lo prue ba el in cre -
men to de 4 pun tos por cen tua les en la
ta sa de de sem pleo, que en el úl ti mo
año ha pa sa do de 8% a 12%. 

Es ine lu di ble re cu pe rar el cre ci mien -
to de los sec to res pro duc ti vos no pe tro -
le ros. Pa ra cre cer es ne ce sa rio in ver tir y
pa ra in ver tir es pre ci so fi nan ciar la in -
ver sión. Pa ra es to sir ve el aho rro, na cio -
nal o ex tran je ro. Da das las con di cio nes
de se gu ri dad po lí ti ca y ju rí di ca pre va le -

cien tes, a los in ver sio nis tas ex ter nos no
les re sul ta atrac ti vo un país en el que sin
as co cam bia mos pre si den te ca da dos
años (des de ha ce diez). Co mo la in mi -
nen te re for ma a la Ley de Trans pa ren cia
Fis cal no se rá bien vis ta por los or ga nis -
mos mul ti la te ra les, pa re ce po co pro ba -
ble la lle ga da de deu da ex ter na fres ca
que ayu de al fi nan cia mien to. En lu gar

de aquie tar las ex pec ta ti vas, un equi po
eco nó mi co que de par ti da jue ga des -
cuen tos, es pan ta el avis pe ro, co mo si
2006 no fue ra año elec to re ro. He mos
lle ga do a un pun to en el que pe se a las



al tas ex pec ta ti vas pe tro le ras, afue ra na -
die con fía en no so tros. Co mo es tán las
co sas, si que re mos cre cer de be re mos ha -
cer lo con nues tros pro pios re cur sos. 

La ban ca pri va da tie ne re cur sos,
pe ro...

El aho rro in ter no se en cuen tra en
el sis te ma fi nan cie ro pri va do y en el
Ins ti tu to Ecua to ria no de Se gu ri dad
So cial (IESS). En am bos exis ten re -
cur sos, pe ro no se los pue de ca na li zar
ha cia la in ver sión pro duc ti va. 

Al fi na li zar 2004, el sis te ma ban -
ca rio te nía una car te ra de cré di tos to -
tal de $ 8.048 mi llo nes, ca si un ter cio
más de la que re gis tró en di ciem bre de
2003. So lo 5,5% de esa can ti dad se
des ti nó a nue va in ver sión, en cons -
truc cio nes de vi vien da (Grá fi co 1). Es -
tas cons truc cio nes de man dan pues tos
de tra ba jo mien tras se edi fi can, y lue -
go in cre men tan el stock de ca pi tal de
la eco no mía, pe ro no pro du cen nue -
vos bie nes y ser vi cios ni ge ne ran pues -
tos de tra ba jo per ma nen tes. El res to se
des ti nó a fi nan ciar el con su mo de los
ho ga res y las ope ra cio nes de em pre sas
de to do ta ma ño; en su gran ma yo ría
tam po co con tri bu yen a ex pan dir la
ca pa ci dad pro duc ti va del país. 

En rea li dad, la ban ca pri va da no
es tá di se ña da pa ra apo yar la in ver sión
pro duc ti va. Es im po si ble que des ti ne
re cur sos a pro yec tos de in ver sión que
ma du ran en dos, tres y has ta cin co
años, cuan do sus acree do res con cen -
tran sus de pó si tos en pla zos de al re de -
dor de 90 y 180 días. Si a es to se aña -
den pro ble mas es truc tu ra les co mo el
ni vel de las ta sas de in te rés, el so -
breen deu da mien to de una gran can ti -
dad de em pre sas y la fal ta de co la te ra -
les apro pia dos (se gún las nue vas nor -
ma ti vas), los re cur sos de po si ta dos en
la ban ca co mer cial po co pue den am -
pliar la pro duc ción en el sec tor real.

El IESS,
la otra gran fuen te

Al tér mi no de la dé ca da fi nal del
si glo pa sa do, el IESS es ta ba prác ti ca -
men te que bra do. Por for tu na, dos fac -
to res lo im pi die ron: el pri me ro, la ati -

na da ac ción de la co mi sión in ter ven -
to ra crea da cons ti tu cio nal men te en
1998; y el se gun do, la do la ri za ción.
Co mo sue le ocu rrir cuan do se pier de
el con trol de la in fla ción, has ta 1999
los deu do res “li cua ron” sus obli ga cio -
nes y los aho rris tas per die ron su ri que -
za. En tre es tos úl ti mos cons tan los ju -
bi la dos del IESS, que hoy pug nan por
re ci bir una pen sión dig na, aun que sea
a cos ta del pre su pues to fis cal.

La ra cio na li za ción del gas to, la se -
pa ra ción de las cuen tas de los di fe ren -
tes fon dos y la es ta bi li dad de los pre -
cios ayu da ron a con va le cer al IESS y
aho ra es una en ti dad que no al can za a
in ver tir to dos sus re cur sos. En 2004
re gis tró in gre sos efec ti vos por $ 1.391
mi llo nes y en 2005 po dría re ba sar los
$ 1.400 mi llo nes, con un in cre men to
anual de 5% (Grá fi co 2). Mien tras en -
tre 2001 y 2003 su ta sa de afi lia ción
cre ció 4% por año en pro me dio, en
ese mis mo pe río do sus in gre sos se in -
cre men ta ron 48,1% por año, en pro -
me dio.

Bue na par te de es tos in gre sos
cons ti tu yen el de no mi na do “aho rro
pre vi sio nal”, cu yos pro pie ta rios en es -
tric to ri gor son los afi lia dos al IESS,
que mes a mes con tri bu yen con par te
de su sa la rio. A di fe ren cia del di ne ro
de po si ta do en los ban cos, el ad mi nis -
tra do por el IESS no co rre el ries go de
ser re ti ra do por sus due ños. Y, en con -
se cuen cia, es tos fon dos no pre sen tan
el pro ble ma de des cal ce de pla zos que
li mi ta a los ban cos co mer cia les. Sal vo
que pros pe ren ideas des ca be lla das co -
mo la anun cia da por uno de tan tos
ho no ra bles di pu ta dos, pa ra per mi tir el
re ti ro de los fon dos de re ser va.

Al ter mi nar 2004, el 79,5% de las
in ver sio nes del IESS es ta ban co lo ca -
das en el sec tor pú bli co, ga nan do
10,3% de in te re ses (Bo nos del Es ta do
y Ce tes), ex cep to $ 694,7 mi llo nes de -
po si ta dos en el Ban co Cen tral (BCE,
Cua dro 1). Es te de pó si to no ge ne ra di -
vi den dos pa ra el IESS, si no pa ra el
mis mo Es ta do, que a tra vés del BCE
los pue de in ver tir, por ser par te de la
re ser va in ter na cio nal, en ins tru men -
tos de ba jo ren di mien to y con mí ni mo
ries go. Otro 8,9% es ta ban co lo ca das
en el sec tor pri va do (8,3% en ins tru -
men tos de ren ta fi ja a 4,91% de in te -
rés y so lo 0,6% en ins tru men tos de
ren ta va ria ble, a 6,36% de in te rés).
To das es tas cons ti tu yen las de no mi na -
das “in ver sio nes no pri va ti vas” del
IESS. 

Las “pri va ti vas”, es de cir las que
son de es tric ta com pe ten cia del IESS
(prés ta mos hi po te ca rios, qui ro gra fa -
rios y pren da rios), so lo eran 5,3% del
to tal de in ver sio nes, que ge ne ra ron
10,63% de in te re ses. En es te seg men -
to se in clu yen los bie nes in mue bles de
la en ti dad, que su man $ 153 mi llo nes,
es de cir 6,3% del to tal. 

Lo que de be ría ocu rrir... pe ro
no ocu rre

En 2004 el por ta fo lio de in ver sio -
nes del IESS al can zó $ 2.441 mi llo nes
(Cua dro 1). En nú me ros grue sos, de
ca da 10 dó la res dis po ni bles 8 es ta ban
co lo ca dos en el Es ta do, me nos de uno
en el sec tor pri va do y 1,1 en la pro pia
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS.

CRÉDITO CONCEDIDO POR EL SISTEMA
BANCARIO A DICIEMBRE DE 2004
GRÁFICO 1

* CIFRA ESTIMADA.
FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS.

INGRESOS EFECTIVOS DEL IESS
GRÁFICO 2
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en ti dad. Más preo cu -
pan te to da vía, ca si uno
de ca da tres dó la res de
ese por ta fo lio no ge ne -
ró di vi den dos. Lo que
sig ni fi ca que el pro pó -
si to ma croe co nó mi co
fun da men tal del IESS
–pro veer de re cur sos
de lar go pla zo pa ra la
in ver sión pro duc ti va–
no se es tá cum plien do.
La de man da de cré di to
pro duc ti vo es evi den -
te; los fon dos exis ten.
¿Qué es tá fa llan do?

El ca nal al ter na ti -
vo pa ra co lo car es tos
re cur sos es el mer ca do
bur sá til, que de be ría
ser vir co mo in ter me -
dia rio en tre la ofer ta
de cré di to y su de man -
da en el sec tor pri va do
(en 2004 más de $
2.000 mi llo nes, si se
res tan las in ver sio nes
pri va ti vas del to tal de
in ver sio nes del IESS).
Pe ro la ma yor can ti -
dad de re cur sos del
IESS es ab sor bi da por
el Es ta do, pa ra sol ven -
tar sus gas tos. Más to -
da vía, el Es ta do tam -
bién es el prin ci pal
clien te de las bol sas de
va lo res, co lo can do en
ellas bo nos, Ce tes y
otros ins tru men tos de
ren ta fi ja, es de cir ab -
sor bien do más re cur sos
pri va dos: en pro me dio,
58% del to tal de tran -
sac cio nes men sua les
re gis tra das en tre ene ro
de 2004 y abril de
2005 (Cua dro 2). 

Se gún la es ta dís ti -
ca del mer ca do de va -
lo res, en ese mis mo pe -
río do las co lo ca cio nes
de ac cio nes ape nas re -
pre sen ta ron en pro me -

dio 3% de las ope ra cio nes men sua les,
mien tras que los ins tru men tos de ren -
ta fi ja fue ron, en pro me dio, 91% de
los to ta les ne go cia dos. En tre el Es ta -
do, el IESS y las bol sas de va lo res exis -
te una sim bio sis que li mi ta la can ti dad
de re cur sos que po drían des ti nar se a
los sec to res pro duc ti vos. 

La no ta da es, no obs tan te, so lo
una de las aris tas del pro ble ma. Otra,
igual o más im por tan te, se ori gi na en
las ca rac te rís ti cas del sec tor so cie ta rio
ecua to ria no. És te si gue re nuen te a la
aper tu ra; la ma yo ría de pa que tes ac -
cio na rios im por tan tes no ad mi ten
nin gu na mo di fi ca ción a su es truc tu ra.
Los es ta dos de re sul ta dos y ba lan ces
son in for ma ción re ser va da y, cuan do
se tie ne ac ce so a ellos, el ejer ci cio al
que ha cen re fe ren cia ha ce rra do al
me nos ha ce me dio año. Los in cre -
men tos de ca pi tal por lo ge ne ral se ha -
cen con aho rro pro pio, y so lo por cio -
nes mar gi na les –de las po quí si mas em -
pre sas que co ti zan en bol sa– sa len al
mer ca do. La emi sión pri va da de bo nos
es la ex cep ción a la re gla del ce ro ries -
go. En otras pa la bras, las em pre sas
ecua to ria nas no son –¿no quie ren ser -
lo?– su je tos de cré di to del mer ca do
bur sá til. 

Pa ra que las bol sas de va lo res (el
mer ca do bur sá til ecua to ria no es tan
mi nús cu lo y la tec no lo gía dis po ni ble
tan so fis ti ca da que téc ni ca men te re -
sul ta in com pren si ble que ha ya una en
Qui to y otra en Gua ya quil) cum plan
su co me ti dos pri me ro se rá ne ce sa rio
efec tuar un agre si vo pro ce so de mo -
der ni za ción de la es truc tu ra del ca pi -
tal. Los gra dos de aper tu ra, trans pa -
ren cia y con trol pre va le cien tes son,
por el mo men to, in su fi cien tes.

Una pro pues ta al ter na ti va
Al 31 de ene ro pa sa do (úl ti mo da -

to dis po ni ble) el de pó si to del IESS en
el BCE era de $ 710,2 mi llo nes. És te
es el ca pi tal que se en cuen tra en la mi -
ra de va rios sec to res. El pri me ro, un
gru po de pro fe sio na les de Pe troe cua -
dor que ha su ge ri do crear fi dei co mi sos
de in ver sión en el área pe tro le ra: in -
cre men tar la pro duc ción de cru do,
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2002 2003 2004 2005*
I. In ver sio nes no pri va ti vas
1. Ren ta Fi ja
1.1. Sec tor pú bli co

Bo nos del Es ta do 383,1 673,7 1110,4 1050,6
CE TES 75,9 178,1 135,6 176,2
Re por to bur sá til 9,0 2,8
To tal 468,0 854,6 1246,0 1226,8

1.2. Sec tor pri va do
Fi nan cie ras 50,3 118,4 178,0 178,6
No fi nan cie ras 6,7 15,2 24,0 23,9
To tal 57,0 133,6 202,0 202,5
To tal ren ta fi ja 525,0 988,1 1448,0 1429,3
Ren di mien to ren ta fi ja 14,0% 11,6% 9,7% 9,6%

2. Ren ta va ria ble
Ban ca rias 0,4 0,4 0,3 0,3
In dus tria les 46,6 50,4 4,3 4,3
Co mer cia les y ser vi cios 18,7 28,4 10,0 10,0
To tal ren ta va ria ble 65,8 79,2 14,5 14,5
Ren di mien to pro me dio 13,8% 8,6% 6,4% 6,3%

3. Dis po ni bi li da des pa ra in ver . en el BCE 319,7 449,4 694,7 710,2
Ren di mien to pro me dio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
To tal in ver sio nes no pri va ti vas 910,4 1516,7 2157,3 2154,0

II. In ver sio nes pri va ti vas
1. Cuen tas me no res 0,473 0,563 0,658 0,663
2. Car te ra de cré di to

Hi po te ca rio 10,6 9,5 8,7 8,7
Hi po te ca rio CD 038 4,2 5,7
Qui ro gra fa rio 148,1 142,8 104,9 118,1
Pren da rio 11,8 13,3 12,3 12,4
To tal 170,5 165,5 130,0 144,8
Ren di mien to pro me dio 13,0% 12,6% 10,6% 11,5%

3. In mo bi lia rias 397,8 439,8 153,0 154,1
To tal in ver sio nes pri va ti vas 568,8 605,9 283,7 299,5
To tal in ver sio nes 1479,2 2122,6 2441,0 2453,5

1CI FRAS EX PRE SA DAS EN MI LLO NES.
*HAS TA EL 31 DE ENE RO.
FUEN TE: WW W.IESS .GO V.EC

CARTERA DE INVERSIONES DEL IESS, 2002-20051
CUADRO 1

SEC TOR TI PO DE REN TA

To tal* Pú bli co Pri va do Ac cio nes Fi ja
Enero 2004 201,8 47,1% 52,9% 7,0% 93,0%
Febrero 2004 241,4 67,9% 32,1% 0,8% 99,2%
Marzo 2004 254,5 60,8% 39,2% 8,7% 91,3%
Abril 2004 334,0 65,5% 34,5% 0,8% 99,2%
Mayo 2004 296,0 77,6% 22,4% 0,7% 99,3%
Junio 2004 193,7 53,7% 46,3% 4,0% 96,0%
Julio 2004 424,7 75,5% 24,5% 0,6% 99,4%
Agosto 2004 341,1 76,6% 23,4% 0,6% 99,4%
Septiembre 2004 261,8 69,0% 31,0% 3,2% 96,8%
Octubre 2004
Noviembre 2004 151,0 30,3% 69,7% 5,5% 94,5%
Diciembre 2004 585,5 74,7% 25,3% 4,1% 95,9%
Enero 2005 327,9 68,1% 31,9% 0,9% 99,1%
Febrero 2005 212,0 59,1% 40,9% 1,5% 98,5%
Marzo 2005 235,5 59,0% 41,0% 1,1% 98,9%
Abril 2005 335,8 50,6% 49,4% 1,6% 98,4%
Pro me dio 274,8 58% 35% 3% 91%
* MI LLO NES DE DÓ LA RES.
FUEN TE: WWW.CCBVQ .COM

NEGOCIACIONES EN BOLSA DE VALORES, 2004-2005
CUADRO 2





am pliar la ca pa ci dad de al ma ce na -
mien to y dis tri bu ción, y mo der ni zar
las re fi ne rías. Pa ra en cau zar es tos re -
cur sos la em pre sa es ta tal de be rá pre -
sen tar al IESS un por ta fo lio de ne go -
cios. La pro pues ta es tá abier ta al sis te -
ma fi nan cie ro pri va do y a otros in ver -
sio nis tas ins ti tu cio na les. 

Los due ños de la idea afir man que
los re cur sos se des ti na rán a pro yec tos
de al ta ren ta bi li dad, que no se los em -
plea rá en gas to co rrien te ni en pro yec -
tos de ries go co mo ex plo ra ción y ex -
plo ta ción de cru do. Las in ver sio nes
es ta rían ga ran ti za das me dian te la emi -
sión de tí tu los que se co lo ca rán en el
mer ca do de va lo res, creán do se pre via -
men te fi dei co mi sos mer can ti les pa ra
ca da pro yec to es pe cí fi co. Mien tras
esos tí tu los no se re di man, la in fraes -
truc tu ra de los pro yec tos (re fi ne rías,
po li duc tos, po zos con re ser vas pro ba -
das) per ma ne ce rá co mo pro pie dad fi -
du cia ria de los fi dei co mi sos. Y una vez
re di mi dos, la in fraes truc tu ra se trans -
fe ri rá a Pe troe cua dor. 

En teo ría, la pro pues ta sue na
atrac ti va. ¿A quién no le pue de in te -
re sar po ner a ga nar in te re ses a $ 700
mi llo nes? Pa ra Gladys Pa lán, ex per ta
en se gu ri dad so cial, no hay que dar le
oí dos sor dos (Ver re cua dro). Si la ofer -
ta fue se des ti na da a otros sec to res, in -
clu so ser vi ría pa ra re cu pe rar em pleos;
pe ro en el pe tro le ro, ca rac te ri za do por
su in ten si dad de ca pi tal, no se rán mu -
chos los pues tos de tra ba jo adi cio na -
les. En teo ría, ha bría al me nos dos ga -
na do res: el in ver sio nis ta, es de cir el
IESS, y el Es ta do, que po ten cia ría su
pro duc ción pe tro le ra pri ma ria e in -
dus trial. Y con ellos, to do el país.

La di fe ren cia en tre la prác ti ca
y la teo ría

Es ta al ter na ti va po dría co men zar
por apli car se a la mo der ni za ción de las
re fi ne rías es ta ta les. Y aquí co mien zan
las di fe ren cias en tre la teo ría y la prác -
ti ca. En pri mer lu gar, el in ver sio nis ta,
es de cir el IESS, de be exi gir un pro -
yec to de via bi li dad téc ni ca y fi nan cie -
ra in su pe ra ble, pues su pri me ra res -
pon sa bi li dad es mi ni mi zar el ries go de

COYUNTURA

<70> GESTIÓN N°132

Los re cur sos del IESS de ben im -
pul sar el de sa rro llo eco nó mi co y so -
cial, fi nan cian do in ver sio nes que be -
ne fi cien a sus afi lia dos y a to da la
eco no mía. Pe ro si los in te re ses pre -
va le cien tes son par cia les, “nun ca va -
mos a al can zar un ob je ti vo tras cen -
den te”, afir ma Gla dys Pa lán, di rec -
to ra de Re cur sos Hu ma nos del BCE
y ex vo cal de la Co mi sión In ter ven -
to ra del IESS. 

La au sen cia de se gu ri dad ju rí di ca y
de ins tru men tos fi nan cie ros pro pios
del mer ca do de ca pi ta -
les que otor guen se gu -
ri dad a la in ver sión y
las ga ran tías de ren di -
mien to y li qui dez re -
que ri dos por los re cur -
sos pre vi sio na les, li mi -
tan el uso pro duc ti vo
de los aho rros del
IESS. “Es ta fal ta de de -
sa rro llo del mer ca do de
va lo res y la po ca trans -
pa ren cia en el fi nan -
cia mien to de las em -
pre sas ha im pe di do
que esos re cur sos va yan ha cia el mer -
ca do bur sá til”, afir ma Pa lán. Pa ra fi -
nan ciar se, una em pre sa tie ne tres op -
cio nes: su pro pio aho rro, ac cio nes
que pue de emi tir y ne go ciar en el
mer ca do, y el cré di to. “La ma yo ría de
em pre sas no quie re ha cer par tí ci pes a
otros in ver sio nis tas por me dio de ac -
cio nes ne go cia das; no se so cia li za el
ca pi tal”. 

To da in ver sión pro duc ti va tie ne
ries gos, y da do que el IESS tie ne que
pre ser var el aho rro de sus afi lia dos, Pa -
lán con si de ra que “pa ra in ver tir en la
re fi ne ría de Es me ral das, por ejem plo,
en pri mer lu gar es ne ce sa rio que se in -
di vi dua li ce esa em pre sa; en se gun do,
que se trans pa ren ten sus re sul ta dos,
sus obli ga cio nes y otros pa si vos. En las

em pre sas es ta ta les exis ten pa si vos la -
bo ra les cuan tio sos, que de ben ser co -
no ci dos an tes de pro ce der. ¿Cuán to
cues ta la re fi ne ría? ¿ En qué con di cio -
nes es tá? ¿Es ren ta ble su re cu pe ra -
ción? ¿Con vie ne ha cer otra? So lo co -
no cien do es tas si tua cio nes, que se
tra du cen en pro yec tos de in ver sión,
se pue de di men sio nar la in ver sión re -
que ri da. Es to se po dría lo grar me dian -
te una fi du cia; la ad mi nis tra ción fi -
du cia ria de be en car gar se de esa em -
pre sa sa bien do cuán to va le y cuán to

de be, y ade más el pro -
yec to con cre to que se
va a rea li zar”.

Los re cur sos del IESS
no po drán em plear se si
pre via men te no se de fi -
ne un pro yec to de mo -
der ni za ción, que de be rá
con tem plar un pla zo de
eje cu ción, una for ma de
ha cer lo y, lo más im por -
tan te, “se de be an ti ci par
se ria men te cuál es el in -
gre so fu tu ro es pe ra do”,
ad vier te. La re fi ne ría de

Es me ral das de be rá in di vi dua li zar se
pa ra que pue da ti tu la ri zar sus ac ti vos,
“de ma ne ra que cual quier in ver sio nis -
ta, y no so lo el IESS, pue da com prar
esos pa pe les en el mer ca do de va lo -
res”. 

Co mo es tán las co sas, Pa lán ve
que el pro yec to tie ne po ca via bi li -
dad. “Es to de be ría cons ti tuir se en
po lí ti ca de Es ta do –di ce–. Ne ce si ta -
mos de sa rro llar el mer ca do bur sá til;
el sec tor pri va do ha pre fe ri do uti li -
zar el cré di to ban ca rio, en el que
cuen ta me nos el in cre men to de la
pro duc ti vi dad. Es tas ba rre ras de ben
de sa pa re cer; en la ac tua li dad la de -
man da ya no es na cio nal, es mun -
dial. Nues tra ac ti tud tie ne que cam -
biar”, con clu ye.

SUE NA BIEN, PE RO SE RÁ DI FÍ CIL EJE CU TAR LO
EN EL COR TO PLA ZO: 
GLA DYS PA LÁN
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sus in ver sio nes, que en el fon do no
son su yas, si no de sus afi lia dos. En se -
gun do, no pue de po ner “to dos los
hue vos en la mis ma ca nas ta”: en otras
pa la bras, no de be ser el úni co par tí ci -
pe ca pi ta lis ta; otros in ver sio nis tas de -
ben in ter ve nir pa ra así dis tri buir un
ries go que nun ca se rá nu lo, por más
pro ba do que sea el pro yec to. En ter cer
lu gar, la in ver sión no pue de ha cer se
di rec ta men te; se rá ne ce sa rio que ca da
pro yec to ti tu la ri ce sus ac ti vos y con -
for me un fi dei co mi so pa ra ga ran ti zar
los in te re ses de las par tes in vo lu cra -
das. Y to da es ta “gim na sia” fi nan cie ra
de be te ner co mo es ce na rio el mer ca -
do bur sá til, el úni co le gal men te au to -
ri za do pa ra ca na li zar ope ra cio nes de
es te ti po.

Pe ro hay un pro ble ma más cru cial
to da vía. Los pro yec tos que se le pre -
sen ten al IESS tam bién de ben ser via -
bles en cuan to a su ge ren cia mien to.
¿A qué in ver sio nis ta se le ocu rri ría in -
ter ve nir si tu vie ra du das so bre la ca -
pa ci dad y com pro mi so em pre sa rial del
ope ra dor de la pro pues ta, y, más to da -
vía, si sos pe cha ra que és te es ta ría con -
ta mi na do por el vi rus de la po li ti que -
ría? Si fue re el ca so, el in ver sio nis ta
de be ría co no cer per fec ta men te la di -
men sión y ca li dad de los pa si vos la bo -
ra les, y es ta ría en el de re cho –y en es -
ta oca sión tam bién en el de ber– de
exi gir un ge ren cia mien to de pro bi dad
y efi cien cia fue ra de to da du da... ¿Re -
que ri rá aca so la par ti ci pa ción de al gu -
na mul ti na cio nal? 

A nin gún in ver sio nis ta se le ocu rri -
ría in ver tir en la em pre sa de quien no
le ha ju ga do leal men te en el pa sa do. El
IESS de be re cor dar que ha ce po co
tiem po el Es ta do –que se ría su so cio
por in ter me dio de Pe troe cua dor– se
ne gó a re co no cer le $ 2.400 mi llo nes
que le de be por apor tes pa tro na les an -
te rio res a la do la ri za ción, adu cien do
que ese pa si vo de be con ta bi li zar se a
25.000 su cres por dó lar, con lo que di -
cha deu da se ría de so lo $ 500 mi llo nes.
Si se per sis te en la ope ra ción, es te an -
te ce den te obli ga rá al IESS a re do blar
las se gu ri da des pa ra ga ran ti zar los di ne -
ros de sus afi lia dos.

HUMOR EN EL E-MAIL

GESTIÓN N°132 <71>

Tie nes dos op cio nes en la vi da: per ma ne cer sol te -
ro y sen tir te des gra cia do o ca sar te y de sear es tar
muer to. (W.W. Ren wick). 

Ca sar se es co mo ir a un res tau ran te con ami gos: pi -
des lo que de seas y cuan do ves lo que el otro tie -
ne, te gus ta ría ha ber pe di do eso. 

En un cock tail, una mu jer le di ce a otra: “¿No es -
tás usan do tu ani llo de ma tri mo nio en el de do in co -
rrec to?” La otra res pon dió: “Sí, es toy ca sa da con el
hom bre equi vo ca do”. 

Des pués de una pe lea el ma ri do le di jo a la mu jer:
“¿Sa bes? Fui un es tú pi do cuan do me ca sé con ti go.
Ella le con tes tó: “Sí que ri do, pe ro yo es ta ba ena -
mo ra da y no lo no té”. 

Una mu jer pu so un avi so cla si fi ca do que de cía:
“Bus co ma ri do”. Al día si guien te re ci bió cien tos de
car tas que de cían: “Te pue des que dar con el mío”. 

Cuan do una mu jer te ro ba tu ma ri do, no hay me jor
re van cha que de jar que se que de con él. 

El hom bre es tá in com ple to has ta que se ca sa; lue -
go, es tá ter mi na do. 

Un ni ño le pre gun ta a su pa dre: “¿Pa pá, cuán to
cues ta ca sar se?” El pa dre le di ce: “No sé, hi jo, yo
to da vía es toy pa gan do”. 

–¿Pa pá, es ver dad que en mu chos paí ses de Áfri ca
un hom bre no co no ce a su mu jer has ta que se ca sa?
–Eso su ce de en to dos la dos, hi jo. 

Ha bía una vez un hom bre que di jo: “Yo no sa bía
lo que era la ver da de ra fe li ci dad has ta que me ca -
sé y en ton ces fue muy tar de”. 

Una mu jer le de cía a una ami ga: “Fui yo quien con -
vir tió a mi ma ri do en mi llo na rio”. 
Pre gun tó su ami ga: “¿Y qué era an tes de ca sar se?”
Ella le res pon dió: “Un mul ti mi llo na rio”. 

El ma tri mo nio es el triun fo de la ima gi na ción so bre
la in te li gen cia. El se gun do ma tri mo nio es el triun fo
de la es pe ran za so bre la ex pe rien cia. 

Si no fue se por el ma tri mo nio, los hom bres an da -
rían por la vi da pen san do que no co me ten erro res. 

Un jo ven ma ri do le di ce a otro (or gu llo sa men te):
“Mi mu jer es un án gel”. El otro res pon de: 
“Tie nes suer te, la mía to da vía es tá vi va”. 

Los es po sos es ta ban con ver san do:
–¿Mi amor, crees en el amor a pri me ra vis ta?
–¡Cla ro! Si te hu bie ra mi ra do dos ve ces no me ha -
bría ca sa do. 

Sa bes, que ri da, cuan do ha blas me re cuer das al
mar.
–¡Qué lin do mi amor! No sa bía que yo te im pre sio -
na ra tan to.
–¡No me im pre sio nas... me ma reas!

El ma ri do le pre gun ta a su mu jer:
–¿Que ri da, cuan do me mue ra, ¿vas a llo rar mu -
cho?
–Cla ro, sa bes que llo ro por cual quier ton te ría... 

El ma ri do le di ce a su mu jer:
–¿Me po drías avi sar por fa vor cuan do ten gas un
or gas mo? 
–Pe ro mi amor, ¡si me di jis te que no po día lla mar te
al tra ba jo!

Ja vier y Ma ría se en con tra ron por pri me ra vez en la
pla ya, se mi ra ron, se ena mo ra ron y muy rá pi do se
ca sa ron; en la no che de bo das, Ja vier le di ce a
Ma ría: 
–Que ri da, de hoy en ade lan te te lla ma ré Eva. 
–¿Por qué?, pre gun tó Ma ría. 
–Por que eres mi pri me ra mu jer. 
–Bue no, qué bien, pe ro en ton ces yo te lla ma ré Peu -
geot. 
–¿Por qué. . .? 
–¡Por que eres el 306...! 

–Ma ría, pro me te que cuan do me mue ra te ca sa rás
con An to nio. 
–¡Pe ro, si es tu peor ene mi go!
–¡Pues por eso, que se jo da! 

–¿Pa pá? ¿Por qué te ca sas te con ma má? 
–Tú tam po co pue des en ten der lo, ¿no? 

–¿Pa pá? ¿Qué son los cuer nos? 
–No sé hi jo mío, ten go tan tas co sas en la ca be za. 

Al gu nos ma tri mo nios ter mi nan bien, otros du ran to -
da la vi da.

CÁSATE Y VERÁS


