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Se considers a la volfltica monetarig y crediticiz como un con-
Junto de medidas por medlo de 1las cualee la autoridad moneta-

ria se propone inflalr de ua modo inuedizto en la ofertag y doe
fwundag del nvercsdo monetsrio de un pa{s, buscendo su estgbili-

dad dz gcuerdce z un volumen, velocidad y dispenibilidad del di=-
nero adscualas v er beneficio de lga colsctividad,

08 01 Dbeues centrpl 4o oun wels €1 oue tioue la misidén de procu-
ar condiclones monetorias y crediticiag que 7 gvorencan y asegu=-
ren un =dscuade ritus dc prosrese. Conlorue g €8tz finslidad ge-
neral 2g La nue dantro de 5y unclones 8¢ le sefisgla la regula~
cldn de 12 cantiial de crédito y de Los medios de a0, la deien=
Sy del caunblo 5 12 estshllidad del valor de la moneda naclonal,
La preocupaciﬁn an 108 gproisdes sabdecarrolliades €s 1la de cooperar
en el incremento de su desarrollo econdamice,

%l anglisis de la polftics monstaria y crediticia del Ecuador

se hg divicido 2r tres pericdos, En el primero, que sbarca desde
la funézcidn del Eanso Centrsl en 1927 hesta fines de 1537, los
frecuentes dessequilibrios de la balanca de pazos, no permitieron
en nin<in monento 1legzr a ung estarilidad monetrria, Hasta fe-
brero de 1932, en que 8se decreta la inconvertibllidad, 1la circu-

lacidn monetarias se movia de acuerdo a las entradas y salidas de
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oro, que tendfan alternativamente a ampliar o reducir la can-
tidad de dinerc. A pesar de los contfnuos contrastes en el co-
merclo exterlor ecuatoriano desde 1932 a 1936, ha sido un lustro
de grandes incrementos de medlos de pago, debido a factores de
drden interno. La moneda sufrid una deprecliacidn del TL,75%.

En el Periodo de 1938 a 1947, que se desenvuelve bajo el impul-
8o poderoso de la II Guerra Mundlal, se caracterizag por el de
gran exportacidn y escasa importacidn, Y, como efecto monetario
inmediato de é&sta situacidn, el Banco Central acumuld divisas

en su reservg monetaria, para cuya edquisicidn se ha dado en caa-
bio moneda flduclaria a la colectlvidad, gumentando 108 medlos

de pago hasta fines de 1946 en un 522% respecto de 1938,

Las medidas tomadas por el Instituto emisor para adecuar los me-
dios de psego son milltiples pero insuficlentes, no sdlo por la fal-
ta de autoridad para imponerlas, sind tamblen por la estructura
especial de 1a economia ecuatoriana,

Durante la Ultima década los medios de pago continuaron en ascen-
so, presionando sobre la balanza de pagos. Se multipllican los meca=-
nismos tendientes a limitar las importacicnes por medio de dispo-
siciones camblarias, a f{n de regular el mercado monetario a las

frecuentes variaciones del volumen de las exportaclones,

De los miltiples instrumentos que tiene el Banco Cen-
tral para adecuar el volumen monetario a cantidades que respondan
a necesidades efectivas de la economia, 1a autoridad monetaria
del Ecuador, ha recurrido casl exclusivamente gl mecanlsmo del
control de cambios, S3lo ha aplicado en dos ocasiones los enca=
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Jes flexibles y en una 838la oportunidad ha ejercido la “persua-
cidn moral %, Su accidn ha desconocldo 1as operaciones de merca-
do ablerto debido al poco desarrolloc del mercado de vglores,

La carencia de ghorros y la necesidsd de capitales es tgn inten-
8a, que una elevacidn del tipo de interés no restringe la demaa-
da de dinero, La accidn del Gobierno en el mercado monetario ha
8ido perjudicial,

En el Ecuador el volumen de sus medios de pago depende en pri-
mera linea de la marcha de su comercic exterior. Su prosperidad y
hasta 1a subsistencia de un minimo de bienestar esta supeditada
por sus ventas al exterior. Pais productor y exportador de mate-
rias primas esti sujeta su estasbilidad econdmica a la demanda de
paises industrializados, Esta sujecidn le impone periodos de ex-
pansidn y de contraceidn que se manifiestan en movimientos ondul a-
torios en todo el proceso econdmico,

Una época de prosperidad interna repercute azumentando el poder de
compra del sector exportador, que provoca el aumento de los depd-
gitos monetarios, %stos incrementos en la cantlidad y velocldad de
circulacidn de los medlos de pago, se producen en mayor magnitud
de 1o ocurrido en €l valor de las exportaciones, debldo a 1la ten-
dencia expontanea hacia la expansidn del crédito, cuando Se acu~-
mulan en 1los bancos los fondos provenlentes de 108 saldos positi-
vos de las cuentas internacionalecs.

E8ta expansidn interna en un pals de escaso desarrolle industrial

se traduce en una alta propensidn parz importar,
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PROLOGO

A cumplir la etapa finsl de mis estudios en
laFacultad de Clencias Econdmicas de 1la Uni-
versidad 4e Buenos Aires con la presentacién
de §sta tésis, he querido volcar 10s conoci-
mientos adquiridos en ésta Alta Casa de estu-
dios, en un tema que contribuya al efectivo
esol arecimiento de 108 problemas econdmicos
de 1a AsSrica Latina.

Al anaglizar la politics monetaria y credi-
ticla del Ecusdor, al patria, he pueste tode
el empefio y dedicacisn necesarios para cumplir
con tan delicado propdsito, Abrigo la esperan-
za de que $ste modesto aporte abra el camino
al estudioc de problemas comunes, que pueden
conducir a un auténtico acercamiento intelec-
tugl con el Ecuador, pais que se siente Inti-
maments vinculado por tradiciones histdricas
inobjetables con la Repiiblica Argentina,

No hublera sido posible la realizacidn de
éate trabaén‘ a no mediar la contriducién del
Institutc de Economia Bancaris, que ha propor-

¢lonado los datos indispensables, circunstan-

ola que debo resaltar con ml mayor reconcocimlien-
to,

Aprovecho la oportunidad para agradecer

con gratitud a todos los que fueron mis profe-

gores, sobre todo a ajuellos que, .en forma per-

. manente, me hgn guiado y asesorado con su vase

ta experiencia.
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CAPITULO I
GENERALIDADES

1,~ Politica Monetaria y Crediticia., 2.- Sujeto,
3‘~ Objeto., Los medios de psgo de una comunidad,
4= LoOB medias de accidn, 5.~ Fines, 6,- Estruc-
tura econdmica del Zcuador, 7.- Divisidn en tres
pericdos,

1,- El dinero constituye uno de los fundamentoes mis im-
portantes de le economia, pues interviene en todos los procescs
de intercambio, simplificando y haciends posible con su funcidn
‘intermedisrie la circulecidn de blenes y servicios. El precio es-
t2 basado eh el supuesto de que la cantidad de moneda en circula=
¢idn es propercionalmente constante a los bilenes y servicios,

Su extraordinaria importancia y sus principales funciones ya co~
mo instrumenté de cambio, como medida de valores =~tertium compa=-
rationis-, come reserva de valores, etc., son denasiado conecidase,
ghorrando asf{ un capitulo descriptive sobre su naturaleza y signi-
ficacidn,

En una socledad de sisteme monetario, debe existir una cantidad
de dineroc suficlente que permita a sus mlembros comprar y vendsr,
El volumen requeridoc pzra tal fin depende de la velocidad de cir-
eulacifn, A un nivel dade de precios, lo que se necesita para el
satisfactorio funcionamiento de la econonia, es dinero suficlente
¥ a una velocldad que hags posible la realizacidn total de las
transacclones, Un volumen menetario insuficiente o excesive en re-

lacidn econ la cantidad de bienes, provoca una alza o una baja de
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pracios trasstornands 1ls establlided tam&nica.:

Los elementos bfsicos e 1s relftica Honetaria y Crediticias
dede tener en cuentu el volumen del dinere y el cireulante, de
zanda § oferts de crbdite s corto y large plaze, tasas de inte~
rés, etec,; sobre su velscidsd czsl ne tiene control, que depende
en gran parte de la distribucidn del ingrese, que puede ser rg-
gulade por una pelitica fiscsl edecusda, Ue ahl ls necesidad de
uns acoiln conjunte.

Entonoes, cuando nes sdentrames al complicedo aecanisme del woe
lunmen, velocidasd, compesicifin de los .aedios de pagoe, €iC,, NoS on=
contraremnos Trente & diversas y deterainadas conductas que csablen
con el transcursc del tiemps por factores politicos, eociales o de
convivencia internacionsl: son exteriorizaciones de una polftica moe
netaria y orediticia,

La m:ializaoién de 8sta polftice econdzica fragmentaria por
los entes a quienes toca actusr suele ser pesiva, &sto es abatenere
se de intervenir en el campo econfuico o, puede revestir la forma
de intervencifn, que implica la adopcidn de nedidas coniorme a fie
nes y abjaﬂven deterainsdos,

. Zntrands a un campo nfs amplio y zenersl cemo el de la polfitica
aecenfmica, podemos decir con Van ler Borght que §sta entrafia ",.un
conjunte de medldas por medio de lss cumles el poder de un Zatade
se propone influly de un modo inmedisto en la vida econlnica de un
pueblo para ls selvaguardia d21 blenestar colectivo,."(lj, Es de=

(1)e~ Van Der Eorght, R.: "relftieca ZeconSaica". versiln
castellana de Sanches Sorto. larcelona 197, 8s.9
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cir gque estamos en presencia de un conjunto sistematico de nor-
mas cient{ficas que le suministra la Zconomfa Polfitica, cen prin-
clpios fundamentales cuyas consecuenclas pueden deducirse a prie~
ri; y, de medios practices de azccidn extraf{des de la experiencila.
Como ciencla soclal -positiva, de acuerdc a la conocida clasifi-
cacidn-, estd vinculeda con todas las demas ciencias que tratan
al hombre en socledad, | |

El campc de la politica econdémlica es expresidn de politicas
fragmentarias, que por los factores de su accidn configuran una po-
1{tica comercial, financleras, agrarla, monetaria, crediticia, etc,
La Politica HMonetaria y Crediticia por lo tanto esg fraccidén y par~
ticipa de los caracteres ds la.politica econdmica, A semejanza con
la definicidn general pedemos decir que es un conjunto de medidaa,

per medio de las cuales la autoridad noneteria se propone influlr

t

de un modo inmediato en la estructura econdmica de un pais, buscan
do su estabilidad, de acuerdo a un volumen, velocidad y dispenibi-

1idad del dinero adecuadas, en beneficio del bienestar colective,

2, - La/politica ¥onetaria y Crediticia, tiene un sujetio
u 8rgano, Esto es, aquellas entidades por cuyc conducto se realiza
los propdsitos de &sta polftica parcial: banco central, Juntas Mone-
tarigs, Consejos de idministracién, etc., El ambito de accidn del su-
Jeto suele ser nacional, ésto es favorecido por una unidad de legis~
lacldn, juriediccidn y administracidn, con que el Estado uniforma
con srreglo a sus derechos; unidad de cultura y de sentimlente pe-

1ftico; posibilidad material de transferencia de los factores econd-
é



alcos dentro del propioc territorio; y, finaluente, la vincula-
cidn y localizacidn de las actividades de los sujetos econduicos,
Que no son otra coda que los caracteres de la economia nacional,
que ha resaltadc con g:ran acierto Xobatsch (2),

El sujeto activo de la politica monetaria, -banco central u ore
ganismo que reviste sus caracteres-, puesio en contacto, al efec~
to del cumplimiento de sus fines con los dewas sujetos similares,
provoca relaciones de Srden externo, cuyss manifestaciones seran la
determinacidn de politica monetaria externa § internacional, En la
presente tesis, e an&liais’se circunscribira al ambito nacional del
sujeto activo, ésto es a la jurisdiccidn de la autoridad monetaria

dentro de la es'era de su accidn,

3.= La Politica Monetaria y Crediticia tiene un objeto,
que e el conjunto de materias sobre las que recae su aeciﬁn, en $a-
te caso:; moneda fiduciaria, dinero bancario, moneda divisionaria;
ésto 98 de una manera general, los medios de pago de una comunidad;
e. orédito, etc,

Los medlos de pago de una comunidad estéin constitufdes por los
‘billetes emitidos por el banco central; por los depdsitos primarios
a la vists formados por 165 deposlitantes en los bancos comnunes;j O
los depbsitos & la vista en el banco central a favor de la Tesore-
ria y Reparticiones del Estado, de los establecimientos bancarios
y en alguncs casos particulares, también delkyﬁblico; ¥, por los des

Eﬁeitou a la vista creados en base a los préstamos otorgados por

2)e= Eobats - T litique e mique inter-
{(Z)e gagggngg: %Erii? {ng ique economique inter | 7



los bancoes de créditoe ordinario,

En otras palabras, cuando aludamos a los medios de page, nos
referiremos a la mohada fiduciarias, la moneda divisionaria, y al
diners bencaric 1lamado también moneda escritural, dinero contable,
moneda giral, etc, Naturalmente, la 1mporténcia y proporciones
que asumen la moneda filduciaria y el dinero bancari@ €3 tan grande
que, lg moneda divislonarias pasa desapereibida.

La expansidn y restriccidn del crédito hacen variar el volumen
de los medios de pago y, el aumento o la disminucién del volumen de
que dispone el piblico ejerce accidn sobre ios preclios y, por su
intermedlio, sobre la fluctuacidén de la vida econdmica, Si la acti-
vidad econdmice aumenta por razones estacionesles o por la exigeancia
de la fase ascendente de lgs fluctuaciones econdmicas, los medios de
pago dehen aumentar en su cantidad o en su velocidad de circul;ci&n
¥, 81 la actividad econdmica dieminuye, los medios de pago debch de-
erecer, Perc 81 la contraccidén ¢ la expansidn de los medios de page
son inmoderados, ejercen influenclas perturbadoras scbre lg estabi-
1ided del valor de la moneda, Por tanto, se hace necesario neutra-
lizar esas fluctuaciones de origen monetario, Para ess regulacién
casi silempre se confia al banco central, por ser el organismo que
cuenta con medios eficaces pars controlar todo aumento ¢ toda dis-
minucidn de los medios de pago.

La composicidn cualitetiva de los medios de pago tienden a ade-
cugrse cada vez mis a las necesidades de la vida econdémica, inclusi=-
ve no son extrafios Tos habitos del piblico.

La estructura cuslitativa y cuantitativa del medio circulante

cxperimshta cambios en el transcurso del tiempe., Alguncs son de ca-
8



racter estacional y otros de acuerde al nivel general de precios,
Leas variaciones que expérimenta su volumen tiene distinta repercu-
8idn sobre los precios, Los;resultados son divergentes en la in-
flacldén y en la expansidn,

Los bajos tipos de interés al abaratar los préstamos tienden a
una dilatadién del crédito bancario, lo cual & su vez aumenta lg mo-
neds de depdsito, Este aumento de los deplsitos bancarios, represen-
ta una fuerza de expansidn, La composicidn cualitativae del medie
circulasnte tiene importancia en el aspecto scondmico, as{ determina
la eficacia que puede tener la accidn del Estado o de las autorida-
des monetarias sobre los precios, que alcanza los limites maximos
" ..cuando en el volumen de los medios de pago prevalece el billets
- legsl; mientras que, a medida que resulta mis laportante la utiliza-
cién de cheques, se reduce 13 posibilidad de las autorlidades respec-
tivas para interferir en laé fluctuaciones de los precios con medl-
das monetarias...™(3).

La velacidad de circulacidén es desigual y cambia de un medio de
Pago a otro con distinto ritmo, Asf, el dinero bancarioc tiene una
mas elevada rapidez de circulscidn, acentuada naturalmente en los
periodos de auge, fase en la cual los cheques son mayormente utle
lizados como conSecuencia de la expansidn del crédito. E1 empleo
de lg moneda fiduclaria es mayor que el del dinero bancarie en perie-
dos de dopresién. La velocidad de circulacidn de los medies de page
eata condicionada a una serie de circunstancias que rodean & una

zona,’regién o pels determinedo, Tiende g elevarse en corresponien=

Smemm——

{3).- Barnabo, I.D. y Gémez, E.Y.: ”Ecenamia y organiza-
cidn bancaria”. Buonos Alres, 1953, Pag. 79
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cla con el aumento de la densidad demografica, del ordenamiento

del sistems bancario, de las variaciones que se operan en los pfe-
cios; cuando éstos estan en alza todos tienen conveniencia de des-
prenderse oen el menor tiempo poslble una moneda que se desvaloriza.

El monto de los depSsitos bancarios estd sujeto a incesantes
fluctuaciones, Las eétaclonalea de gcuerdo s una determinada produc-
cidén y consumo debido}al camblo de estasciones, de habitos o normas
particulares, Los movimientos ¢fclicos de prosperidad y depresién,
auge o contraccién, como quiera llgmarseles, provocan cambios en el
ghorro monetarie y por lo tanto en el volumen de 105 depdsitos,

Podemos inferir, por tanto, que la moneca fiduclaria o directa
¥ la moneda bancaria o indirects, tienen un papel fundamental en
el sistema econdmico, afectando de cuatro modos distintos, como aca-
bamos de ver: por su volumen, su velocidad, su disponibilidad y su
costo, Las autoridades monetarias juegan un papel lmportante en la
formacidn de lg estructura cuantitativa y cualitativa de 10s medios
de pago,

Una politica monetsria adecuada en concordzncia con medidas de
politica fiscal y una acciSn oficlial compensatoria, puede hacer mu-
cho por evitar una sobreexpansidn de la actividad debido a una ex-
cesiva dilatacidn del crédito, o pars contrarrestar una tendencia
2 la falta de inversidn,

En general, en lc que a la moneda fiduciaria se refiere, no hay
pais que no haya acordado el monopolio oficlal de su emisidén a or-
genlismos privados, mixtos o estatales con autononia o por lo menos

autarquia, dotados de los instrumentos legales necesarios para el

10



cumplimiento de su gestidn monetaria., For otra parte, en la ac-
tual etapa de economfa intervenida y accidn oficlal, dichos or-
ganismos administran polf{ticas que trazan los gobiernes.

El acuerdc excesivo de crédites especlalmente cusndo se gcredi-
ta moneda bancaria en cuenta corriente, se opera un hecho similar
al de la emisidn de billetes que vienen a influir el monte de la
moneda emitida; por elloc el Estado, en su propia defensa y en nom=-
bre de la economfia general debe custodiar celosamente la creacidn
de dinere bancarie. La moneda fiduciarla comparada con la bancaria
#pierde cada vez importancia en la vida econdmica de la colectivi-
dad, por elloc debe vigilarse su use para que cumpla un fin de inte-
rés social. Se ha encargado en general a las autoridades monetarias,
el contralor del créditc de los bancos privades, 8 una misidn de-
licada y llena de dificultades, por tener conexidn con el proceso
de los precios y de los cicles econdmicos, frente a cuyas inciden-

cizs no existen reglas ni procedimientos determinados,

4,- E1 sujeto active, para ejercer la politica de crédito
¥y la regulscidn monetaria, mientras rigid el patrdn oro contd con
~medlos de accidn, hoy denominades clasicos, y que mantienen su vi-
gencis en la actualidad, tales como la fijacidn de la tasa de des~
cuento, las operaciones de mercado abierto, la persuacidn moral,
publicidaed de los estsdos de los bancos y el ejercicie de la suto-
ridad y la polf{tica bancaria.

tué el Bancoe de Inglaterra el primerc en aplicar la tasa de des-
1l



cuento con el objeto de restringir el crédito y antes de la I
Guerra Mundlal de 1914-18, fué el instrumento mas utilizado, El
sistema bancarioc europec de entonces, vinculado al patrén ofo,
entendfia que la variacién de la tasa de descuento influia sobre
el interres de los bancos presionando a la vez sobre la oferta y
demanda de dinero, la afluencia de capitales a corto plazo, oi
regjuste de los niveles internos de precios, de costes de produc~
cidn, ete., y finalmente influie en la correccidn de los desnive-
les del balance de pagos,

A partir de la I Guerra Mundial la impertancia de la tasa de des-
cuento como instrumento active de la banca central hs sido cade ves
menor, El poder que alcasnzaron los grandes bancos comserciales con-
centrados, las suspensidn general del patrén ore y los cambios ‘téc-
nicos operados en los mercados monetarios y en las estructuras eco=-
némicas del comlenzo de ls II Guerra relegaron a segundo plano, Ade-
nas la fi1jacidén de las tasas se subordind a las necesidades financie-
ras de los gobiernos y se introdujo la novedad bancarla de las ope-
racilones de mercado abierte; y, después de la Gran Dopresién{ los
controles de cambio y las variaciones del encaje minimo de los ban-
cos, etc,, llamadas medidas postclasicas, |

Si bien ha perdido su preponderante importancia de la primera
entreguerra, debe admitirse que las variaciones de laz tasas de los
Institutos de emisidn producen camblos en las tssas locales de dine-
ro con 1lgs consiguientes consecuencias, La fijscidén de los tipos de

descuente debe ser justs y oportuna. Una baja dispuesta con retar-

do produce perturbasciones en el mercado acentuandc el aumento gene-
| 12



ral de los precios ¥y una inoportuna alzs de la tasa, puede retar-
der el resurgimlento de los negocios,

La intervencidn del Banco Central en un mercado de tf{tulos se
denomina operaciones de mercado abierto. Al absorber titules el ins~
tituto emisor devuelve efectivo que va a 1los bancos o queda en los
mismog, segin sea el caso de titulos adquiridos del pGblico que lle-
va sus recursos sl depdsito bancerio o que se retiren titulos de las
carteras bancsrias. Al realizar titulos se extrae efectivé de lg ban-
ca comercial por la inversidn de 6sta’y los depositantes, Como los
bences realizan su gestidn de acuerdo a sus disponibilidades, se com-
prende que una adquisicién‘de t{tulos por parte de la autoridad mo=-
netaria proporcions recursos de caja a lz banca comercial para la ex-
pansidn de las operaciones; las ventas de valores mabiliarios rrodu~
ciria una baja de efectivo bancario y per consiguiente, disminucidn
de las disponibilidades que en Gltima instancis provecs la contrac-
eidn del crédito,

Tal es la teoria perc ésta en la practica puede verse obstaculi-
zada por mﬁltiples factores que concurren en los problemas socliales,
de por s{ tan complejos, que pusden desvirtuar el obletivo que tie~
nen tsles operaciones, A los bancos centrales corresponde determi-
nar dentro de que limlites y en que circunstancias pueden alcagnzar la
mets desegda,

El racionamiento de crédite impuesto a los bencos comercliales
ha sido un procedimlento contemporaneo al de la T1jscidn de la ta-
sg de descuento y‘se ha utilizado en circunstancias especlales de

insuficiencia de legislecidn o de desenf{renada especulscidn,
13



La accidén directa que entrafia un trato directs con los banéos,
no ¢¢ adspta como norma general sind en casos muy especiales,
Las medidas pueden consistir en: suspensiones de las facilida-
des del redescuento o rebaja de los moﬁtos acordados; indicacidn
de que se abstengan de ébrir nuevos créditos, de aumentar la care-
tera o de hacer operaciones vinculades 2 tftulos; fijacidn de ta-
8a8 penales; suspensidn de distribucidén de utilidades entre los ac~
cionistas; intervencidn para'al aumentoe del capltal acclonario, ete,,
son todos procedimientos que el bance central resuelve asdoptar con-
tra un banco infractor las medidas coercitivas que le permitan sus
facultades y funciones,

La persuasidén morsl era un recurso que se utilizaba con muchsa
prudencia y en general se confiaba eh que los consejos gerfan se-
guidos por la bhanca comercial dsda la gutoridad y prestizgioc del bane-

co central que lsgs dictaba,

La f1jJacidn del encaje de los bancos comerciales como medio de
accidn para aumentar o disminuir le cantided disponible de efecii~
vo en los bancos, en la técnica postclasica de los “encajes flexi-
bles", es el centro de la estructura monetarla nortesmericana des-
de 1933, En un prineipio el encaje minimo fué fijo, péro @ste no
era el procedimiento idesl, por lo que se acordd en la totalidad
de los bancos que incorporaron a su législacidn éste medlo de ac-
cidn, la facultad de mover los porcentajes de encaje a fin de obli~
gar con mayor aclerto y de acuerdoc a las circunstancias, levantar

los porcentajes psra desalentar cualquier politica de inflacidn cre-
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diticia y, on momentos de depresidn, bajarlos para evitar que se
precipiten lss liquideciones,

iste instrumento de la politics monetsria ofrece una asombross
elasticidad psra mantener el equilibrio del sistema bancarie, pues
los cemblos en los wegquisitos de encaje tlene un efecto directo e
inmediato sobre la capacidad potenclal de crear dinero de todos los

bancos comercisles,

Como una derivacidn natural de los controles monetarios, los ban-
co8 centrales han tomado a su cargo las operaclones dc cambio e.te=-
rior que por un proceso gradual hanzllegado a una monopolizacidn en
la compra y venta de cambio'y completandoc &stas operaciones direo=-
tas por la accidn de la tasa de descuenté, las operaciones de merca=
do ablerto, etc, La regulacidn o manejo de los tipos de cambio y las
diversas formas y grades de contralor, han 8ido utilizadas como inse

trumento de control monetario o econdémico,

En la Segunda Reunidn de Técnicos de los Bancos Centrales efec-
tuada en Santiago de Chile en 1040 {4), el experto de Golombla Vi=-
llaveces, entiende que Junto con la sccidn articulada del Estade,
para cumplir los propdsitcs de una polfitica anticfclica srdenando
la cireulecidn monetaria, los bancos centrales deben estar facultades
para: Tijar los encajes bancarios; fijar las tasas activas y pasl-
fas del interés; fljar el tipo de cambio internacional, de acuer=-

do con los organismos internacionales, cuando seavel caso; regular

-
C———————————

(4).- Reunidn de Técnicos de los Bancos Centrales del
Continente Americanoc, Memoria. Segunda Reunién,

Santiago de Chile, 1950.- Pag. 75 y sgts. 15



el rodescuanto &_103 vahicos del sistema; intarvenir sn el serca~

4o vor zedlo d: la coairs § venta de 108 vaiores Gel Fatedoj ¥,
fijsr @l plaro 42 las obllgsciones descontsbles, Lon &atos mcdios:
de geelbn la hanca central ssti ¢n condiciones de regular la ¢ire
‘culazcifn monsterie, outener un control eficaz d2 la moneda y del
cr&dito, tanto cuantitative como selectivo ¥y, assrtizuar lus consew |

cuencizs d» los ciclos acodSaicos,

S.~ I la definicidn de rolftica :onetsria y Crealiticias,

conclu{mes, que eu Tinelidsd es el bienestar de la colectividad
en Torma zenersl, Las doclslones de Seta polfitica son tomedaes de
confornidad con ¢l resulisdo qus se parslgue o snhels y ha varia-
do en el decurso 421 tieapo y de un peis & otro, ere sieajre inse
pirado en el pras8sito de servir a 108 intereges d¢ la sconoals so=
etal, =1 ¢fn a que se encaulna la ecciln, €l objetive de la polltis
ca bancaria n2 se ho aantenids inasiterable y desde lusgo, ha sue
frido mndificaciones de acuerds a las nuevas circunstagncias y 4ife-
rentes condiclianes del aariente, |

Yasta 1630 el concepto 4z los problemss wmonetorios estiba doale
nade por ls ides del patrén ﬂrb y lo8 Bancos centrales 3¢ llimitadban
"a garantizar 1l convertibvilidad 422 1.8 éniszionses y g regular el mone
to de los descuentos por medio de 158 tasszs de interfe, La politie
ca nonetaris se orientaba & la establlidad d<l valor externo de la
moneda, COGO presupuests bisico nara llegar » lu establlidad monetas

ria y econSmics interne,
16



La crisie mundigl iniciada en septiembre de 1929, es el punto de
partida para estudiar ls cuestién monetariz con la importancia
que tiesne, Las fuertes dislocaciones ocasionadas por lazs depresio~
nes y las gugrras que han dado un nueve contenide, han cambiade

y amplisdo los obJetivos de la polftica monetaria. Se orientan las
investigsciones sl logro deé instrumentos gque permitan modificar o
atenuar loslperniclosos’oiectos de eragersdas depresiones o infla~
ciohes; lo8 deposltos monetsrios comlienzan a ser consideradosa co-
mo el mas importante factor de lz circulacidén monetsria, siendo ne-
cegario ori@ntgrlo pera que 8irva a los finas m#gs convenlentes de
la colectividad, Los bsncos centrales van siendo encargados'de 8=
Jercer un cQmulo de funciones tendientes g dirigir el desarrollo

de ls economfa general, dentrc de una estabilidad desezble,

%wn la actualidad los bancos contrales tlenen la alsifn de pro-
curar condiclones uonetarlas y crediticias gue fuvorescun y asegu=-
ren un adecuszdo ritmo de rrogresc, Con“orne a &sta {inalidad gene-
rel es la que dentro de sus funciones se¢ le sefala la regulacidn
de la cantidsd de crédito y de los uecios de puge, la delensa del
czmblio y el mantenimlento del valor de la moneda nacional, ete,

La proocupacidn de los ypalses subdesarrollados es la de aumentald
el ritmo de gu desarrcilo econduico,

z1 art.? del Decreto 434 del 13 ds marzo de 1948 del Regimen
Monetario vizente en el “cuador, prescribe gque la e jecucidn de u~
na poelftica econdaica pacional, & Tin de mantaner y crear las con-
diciones monetarias, crediticias y camblarias mas favorables al de-
sarrolle ordenado de la economia nacionsl serd el objetivo del Lan~

co Central del Ecuadﬁr. 17



Idéntico contenido tienen otras cartas orgénicas de bancos centrales
de América Latina, E1 Decreto-Ley 13126 del 24 de octubre de 15.7,
en su art.l, inc.a), confiere al Banco Central de la Ropﬁb11c3
Argentina la facultad de ",,.regular el volumen del crédito banca-
rio y de los medios de pago a fin de mgntener el poder éﬁquisitivt
de 1g monede y promover al desarrcllo ordenado y persistente del |
ingrese naclonal con el maxime posible de ocupacidn de los faotores
productivos ;;.“ El inciso a) mencionado, s una sintesis de ubw
Jetivos y 1ls finalidad de la politica monetarias y crediticia que
debe realizar la autoridad monetaria en bien de la comunidad, para
1o cual se 1o ha dotade de los instrumentes y mediss de accidn ne-

cesgrios,

6.~La estructura de la economia gravita poderosaments so-

bre los procesos sociales y politicos, Por ello es necesarie re-
ferirnos aunque ses en forme sintética a las condicienes econdmices
del Ecugdor, pues de los problemas que tiene que afrontar y de la
posibllidad de resolver los miszes, dependerd el cometide de s po-
1ftica monetaria y crediticia.

Son factores basicos de la estructura el ambiente geografice y
social, pues el hombre condiciona sus actividades de conformidad a
éstos factores,

Segfin el estudio reslizado por la Secretaria de la CEPAL (5),

(5).= Naciones Unidas. El desarrollo econdmico del

Ecusder, Mexico, 1954, Pag. 1 y sgts. 18




reune el Ecuador las caracterf{sticas de pais insuficlentemente
desarrolladoc,

La poblscidn que se exteriorizs econdmicamente por las circunse
tancias del medio en que vive, es el elemento determinante del
ambiente social, Suministre la mano de obra, canscita a la. pro=
duccidn y proveca el consume. En el Ecuedor una alta propsrcidn de
la misma, ésta ocupada en actividades primarias, Mas del 63% de
la poblacién:activa se dedica a tareas agricolass y a trabajos de
escasa remunseracidén, As{ era en Estados Unildos hacia un siglo, el
€0% de su poblacidn trabajaba eh la tierra,

Tiene una alta tasa de crecimiento demografico, cerca del 3% y a=
demas, el analfabetismo llega casi a la mitad de la poblacidn,

El Tcuador es un pafs eminentemente rural, ZIn la sgricultura se
emplean procedimientos primitivos y por consiguiente existe baja
productividad, La tecnificacidn asricols, que se logra no sdlo me-
diante la incorporecisn de la maguinaria, sind por nuevas técnicas
que van desde 1z seleccidn de 1la semillas hasts el ataque de las
plagas, en el pafs no se le ha dado la iaportauncls que tiene,

Debido s la carenciz de los ahorro&, el capital 3 escaso, Los
ingresos per cipita son muy bajos y son absorbidos en su totalidad
por el consumo y, por consiguiente, no hay margen para el ahorro,
Una buena parte de la poblacidn vive a niveles minimos de subsisten=-
cia. Gran parte de su ingresoc se genera en las actividades agro-
pecuarias a diferencia de paises desarrollados cuyo ingreso nacio=-
nal proviene de los sectores industriales,

La estratificacidn social muestra una reducida importancia G9 la

clase media, 19



Muchos fendmenos econdmicos se explican por el factor geografico,
 que ge revela tanto en el medioc f{sico como en la distribucidn de
los recursos,

Lo que ha predominado en la evolucidn econdmica del Teuador ha
s1do el desarrcllo inarménico de sus dos grandes regiones, la Cos-
ta y la Sierra, La caracteristica comin de Xa Sierra es un suelo
mdntaﬁoso, quebrade y muy erosionado, que a duras penas produce

”»
para el consumc lnternc, En ella sobreviven sistemas economicos co-

mo el "huasipungo"(6) que anula todo el estimulo al progreso y la
introduccidn de 1la técnica; con niicleos de poblacién ind{gena aln
no incorporsda e la economf{a monetaria, Su produccidn agricola y ea-
cgea industria ests practicsmente esténcada por causas miltiples,
entre las que se pueden citar: la distribucidn de la propiedad agri-
cola, caracterizada por la concentracidn en pocas manos y un inmen=
go nimeroc dc¢ pequefios propietarios; las formas de remuneraclidn de
la mano de obra rural, con tendencia promunciada a no pagar salaries
en dinero; el sistema de adjudicacidn de terrencs baldieos; el cre-
dito insuficlente y a plazo% inadecuados, etc,

La Costa es productora de artfculos de exportacidn, Graclas a
su proximidad a2l mar y a la exlstencla de rios naveéables, ha teni-
do un cracimiento relativamente mé&s rapide que el resto del pafs,

Su aspecto topogrifico zeneral es de unas sran planicie que descien-

(6).~ Parcela de tierra dado al peon rural casl a perpe-
tuldad, como parte de retribucidén de su jornal. A-
11{ se construye su vivienda y realiza cultivos
para su propio consumo, Véase C,Clsneros:"Demogra-
fia y estadistica sobre el indio ecuatoriane”.Qui~-
to, 1648, Tambien Naclones Unidas op., ¢it., pgs.T74-7
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de graduslmente desde el pie de ls corclllera de los Andes hacka
el par, Enclerra posibilidsdes de desarrollo por el incremento de
Nuevas tierras, con la apertura de vies de comunicaciln y la tala
de bosques, El ghorro de trabajo serfa el resultado de la incor-
perscidn de 1la téonica, que tantc/neceeita.

Esta zona es8 la productora de cacao, café, bananos, cafia de gzi-
car, arroz, tagua, caucho, madera de balsa, cascarilla, etc,, cuyas
ventss sl exterior dan origen casi a la totalidad de divisas que in-
gresan al psis, |

No existe integraciln entre &stas dos zonas principalee -Costa y
Sierra- y tienen diferencias acentuzdes por le falta de medies de
corunicacidn que hen determinado desniveles en los preciocs, en las
rexunerszcliones, en las cargsas impositivas y en los consumos,

La zongs Oriental de amplisimas posibilidsdes y el Archipiélage
de Coldn a cuatrocientos'kilémetros de la Costs, que completan la
unidad territorisl ecuatoriana, se mantienen»cén su riqueza latonte
& la espera de vias y medios de comunicacifn,

Luego, haciendo referencia al grado de intensidad de los elemen-
tos de la produccifn, nos hallamos en presencia de una economfa neo-
capitalista con abundante msno de obra no calificada y escasos e~
quipos técnicos, T1 tipo de su economia es agraria o simple, carac-
terizada por una organizacidn de l=z produccién‘primaria,.1ndu§triaa
agrarias y estractivss. Produce sustanclias alimenticlas y materlas
primas y es estimulada por la compra de sus saldos de su produccidn
exportable»por los paises de economia industriglizada. En la posibli-

1idad de aumentar su capacidad de importar, es decir de increnentar
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sus exportaciones, radica y basa le solucidn de su desarrolles.

7.~ El propésito de &ste trabajo, hacer el analisis de

la polfitica monetsria y crediticia en los Gltimos treinta afios, se
hg dividide en tres periodos, Estg separacién‘no regponde a un ca=-
priche, sind que en cade perfodo (de diez afios cada uno), estd re-
gido el “anco “Yentral del Eougdcr, sujeto activo de la politica mo=-
netaris y alrededor del cual gira todas las decisiones de ésta pb-
litica, por una ley distinta y con caracteres particulares,

El Priﬁer periode sbarca desde la fundacidén del Sanco Central el 4
‘do marzo de 1927 hasta 1¢37, 2fo en que se da a luz el Decretio-ley
120, que e3 el punto de partida del Segundo Feriodo, y que ha de te-
ner vigencia hasta fines de 1947, Finalmente el (Gltimo Periodo que
comlienza al iniclarse el aﬁorl948 con le sancidén de la Ley de Régi~-
men Monetario, afin en vigor, husta fines de 1557, completando as{
las tres décadas que abarcaeste trabajo.

Cada una de éstas divisionés tiene su caracteristica propia y res-
ponde a circunstanclsas cambiantes en el concepto y contenido de la
politica monetaria, A través de éstos periodos y en distinto grade
de intensidad, puede verse la intervencidn del Estade en el @ampo de
la economia bancaria y monetsria por la gravitacién que ejerce en el
desarrollo de lé fiqueza y en el nivel de vida de la poblacidn,

Por otra parte no escapa que la situacidn imperante antes de la II
Guerra Mundial, es completamente diferente al perfodo de la guerra

propiamente dicha N de la postguerra, Lsta divisidn se ajusta coine-
| 22



cidentemente a éstas aiferentes circunstancias,
Contrariamente a la relativa unifermidad que caracterizd a la reor-
ganizacidn de los bancos centrales durante el periocdo comprendide
entre las dos guerras mundiales, en la nueva revisidén que se obser=-
va con posterioridad a la IIGuerra iMundial, notamos una mayor di-
- ferenciacidn entre los pszises en correspondencia con sus distintas
condiciones.geogréficaé, soclales, politicas y econdmicas.

Al finel de la presente tesis se incluye un capitulo de visidn
de conjunto que abarca todo el periodo considerado, a fin de que

permita dar una conclusidn genersal,




CAPITULO IT

PERIQDS DE 10827 a 1237

1,- Breve hlstorla monetasria éel 4cuador.
2.= Fundacidn del Banco Central del Zcua~
dor, 3,- El estllo kemmerlano y los medies
de accidn de la Carta Vrgénica, 4,-La de-
presidn mundial, el abandono del patrdn o-
ro en 1532 y control de cambios. 5,- Bal=-
buceos de polfitica monetaris y crediticia,

1l.-La estadfstica econdmica del Ecusdor, con especial refe-
rencia a la monetaria y crediticia sntes de la fundacién del Ban-
co “Yentral, se caracterlza porvla falta absoluta de datoé cencre-
tos que permitén a trevés de un enflisis meditado, conclusiones
sobre la materia, Algunas cifras y cdmputos que existen sobre los
medios de pago, no son del todo consistentes y exactos, spenas dan
una ideas aproximads c¢e la realidad,

Cuando el Ecusdor nace a la vida institucional, mantuvo su
gistema monetario coionigal bimetaiista. La primera ley que hace
referencia a la moneda es i1a dictada en 1831, Por la carencia de
la moneda fraccionarie imponia el usc obligatoric de cuartilles,
dos y medio centaves, so peng de multa, &1 mismo afic se ordend la
acufiacién de escudos de oro. La unidad monetaria hasta entonces
era el"peso sencillo" de ﬁlata, probablemente de ¢,835 de ley,
que se dividia en ocho reales y de un valor que debia ser poce
mas o menos de YO centavos de dblar., En 1856, aparece el “péaa ‘
fuerte”, éue valia nueve reales y, por consiguiente, de‘mayor Vap

lor que el anterior, -
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En 1884 se dictd la primera ley de momedas acomodada al sistema
dééimal y dando & la mpneda ecuatoriana una estrecha relacién con
1la 1libra esterlina., Las monedas de orc eran: el doble cdéndor, e-
quivalente a cuatro libras estarlinas, el céndor & dos(1l6 grames
de peso y 900 de ley), La misma ley dispone curioszmente que cir-
cularan ";..como equlvalentes a las monedas nacionsles las de

oro de Francia, Italia, Estados Unideg y Bélgicz...", que luego se
prohib6~en 1890;

Hasta 1884 los medios de pago lo constitufan casi exclusivamente
monedas acufiadas de oro y plata. La cafda del valor de la plata
hace depreciar el pego fuerte paulatinamente hasta 1898, afio en que
Se dicta la segunda ley de monedas, que abcndona a la plata como pa-
trén metalico y por consiguiente ceea el bimetalismo,

La ley de monedas de:1898 416 2l céndor de oro (diei‘unidades),
lg ley y peso de la libra esterlina, ésto es de 7.3224 de fino,

El sucre valfa un décimo de dicha moneda,

La Primera Guerra Eundial"trajo, por primera vez, la inconvertibie-
1idad del billete y con ello, las emislones se suceden en forma ra-
pilda, depreciando el valor del signo monetzrio, En el Cugdre I, se
observa efectivamente, que desde 1914 hesta 1924 existe un incre-
mentn de moneda fiduciarla equivalente a 16,7 millones de sucres

Y 27.4 millones de dinerc bancarle. Tomgndo come {ndice base él a=
fio del conflicto, significa un incremento del 160 y G000 por clente,
respectivamente,

El primer‘bance que se fundd en la Replblica, fué el Banco del
Ecuador en 1867, Era un bancoe de dépositos y de emisidn, cuyo

privilegio lo ebtuve del sobiorné. Entonces se adoptd la curiosa
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cuaAbrC I

CANTIDAD DE MEDIOS LDE FAGO EXISTENTES

ANTES DE LA CREACION DEL BANCO CENTRAL

tetad{stica en miles de sucres

Dinero Moneda Total
Afllo8 Bencarioco Fiduciaria rMed, de pago.
1674 503 1.451 1.954
1£20 1,280 2,410 3. 690
1890 | 710 3,115 3.825
1504 , 2,013 6,565 8,576
1914 3.238 10,894 14,132

1624 27.386 : 16, 642 44,028




modalidad de cubrir ls emisidn con el capital, pudiendo llegar
squella hests el triple del capital. %1 banco posefa un capital
de un milidn de pesds ¥y, por consigulente, rodfa emitir haesta
tres millones de pesos, £l privilegio exclusivo desacsrecld ese
mismo afio, pues se fundéyel Banco de fuito de gniloga naturaleza,
rers que tuvo cdrta duracibn, Después se modaficd el principio de
la cobertura, que fué el oro y la plsta mlentras subsistid el régi-
men bimetaliata ¥y luego 8dlo el oro desde 18g€,

En 1884 ys hebis desaparacido el Hanco de Quite fundandose en su
lugar los bancos denominados‘Unién @ Internacional; mientras que
en Qqathuil aparecia el ingle Ecuatorlano, En 1835 se cres el
Banco Cemercial y Asrfcola, que tanta importancia tuve en la vica
econdnica del pais y que fué liguidsdo en los afios subsiguientes a
1625, por elJescéndalo de las emisiones ilegales, que por dérden del
mismo goblerno 1las pusoc en circulacidn,
En 1914 existlan tres bancos de emisidn: en Guito, el Pichincha
creado en 1906; en Guayaquil‘el Banco del Zcusdor y el Couerciagl y
Agricola.v |
En 1019 se cres el Danco de Tréstaunbs y en 1C70, se fundd La Pfcvi- |
sora, gue es ahora el banco comerclal nés importante del pafis. En
1926 se cred la Caja de Amortizacifn y imisidn, que es el anteceden=
te inmediato de la fundacidn de un instituto emisor Gnico. Con la
creacidn de ésta entidad se quité el orivilegio Ge emisidn a los
sefs bances que entonces existfan: tres en Gdayaquil, dos en Quite
y uno en Cuenca, qued:sndo desde entonces a su cargo el pasivo de

billetes en circulacidn y el activo en oro y plata en relacién pri-
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mitiva de Gos sucres, poco masS O menos, por Cada,délar:y el res-
to en cartera censistente en deuda del goblerno y particulares,
Dos éﬁos ha de durar en sus funciones, pues se funda el Pance Cen-
tral en 1927, coaenzzndo &si una nuevs etapa‘de‘unidad en la emi-
8ién y en la polftica monetaria y crediticia del pais, Sste es el
punto de partida de la presente tesis,

En manos d¢ que corganismo se hallaba la politica menetariﬁ an-
tes de la creacién del Dance gentral y de 1a‘existencia de la‘cdga |
de Emisidn y Amortizacidn cuande eristfan seis bances omisores ?

Zsta pluralidad de fuentes de creacidn de moneda fiduclaria,
tenfa una politica unlficadé ¢ reinaba la independencia y la falta
de coordinacidn ?

En las semorigs de la Camara de Comercio de Guayaquil, conag-
tan loe informes anuales de la Cémislén de Monedas, que se eatagble-~
c1é por ley de 1898, Dicha Comisidn estsba integrade por ires co-
merciantes y un secretario, Entre sus déberes figurabs el de estu-
diar la circulscién monetaria del pafs y formar los cuadros esta-
disticos a que ellas se refieren; consideraba también el monto de
los depbsitos bancarios, Por consigulente, eran comerclantes los
que debian estudiar una cuestidn tan importante como lo8 medios de
page (quizas hoy no difiers mucho), pero ho contaben con una aute-
ridad necessria como para intervenir en las instituciones de emisidn
de ese entonces, ni la mencionada ley les :acultava para proceder
o resolver, llegado el caso, los medios adecuados para influfir eh

1s politica crediticia o en el volumen de los medies de page.
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En resumen, se trata de una Conisidn de mera informacién, de pu-
blicacidn de cifras en la materia de su competencla, |

'Le autoridsd monetsris de aquella época, sin estar centralizada
ni personificads en un ente, debe mis bien buscurse en las leyes
respectivas de gutorizacidn de emlsidn de;&ano&a fiduciaria dada
a los bancos particulares, En ella encontraremos la clieica regula~
cidn de emisidn de billetes, La ley £ acultaba la enisidn a tode
benco siempre qué rcnpaldara(por lo menos el 50% de Bu valor cou

ore guardasdo en sus bivedas,

2,~ Bl Banco §qntral del Ecuador fué fundade por Decretoe
ley del 4 de marzo de 19527, en base a un proyecto elagboradc por lia
Misidn de Conéojeros norteguericanos preaidides por E.W,Kemmerer,
Su creacién respondid al anhele de imprimir adecuados rumbes a la
econon{a ecustorisna y dotsr sl créditec y la circulascidn monets.la
de un organismo rector en Ia cual estuvieren centralizazdoe la emi~
s18n de moneda fiducieris y las reservas monet:riae, Asi se inicia
una nueva ere en el sistems monetario en el Zcuader, que comoe anota-
mos anteriormente, hasta ose momento, no habfa existido una organi=
zacién sistemética y bien controlsda de lss emisiones, por la va-
riedasd de los bancos particulares que tenfan la facultad de emitir
billetes, Perc @ste mal ers generel, il iniciarse el siglo XX, los

palses del nuevo munde y del vie)e, China y la India, no tenian
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aln bancos centrales ni una centralizacidn de la euisidn de bi-
lletes, |

Para entonces los bancos centrsgles se venfazn estableciendose en
los distintos pgises en forma grsdual y unizorme, con caracteris-
ticas gimilares y los mismos mecsnissos de conduccidn monetaria.

Yy crediticla. Apenas se diferencian por 1és facultedes del drgane
volitivo, la participsciln del Zstado en la formacidén del Capital,
en el nombramiento de todos o algunos de sus directivos o una par-
ticipucidén en las ganancias, etc, Lz Conferencie F inanciera Inter=-
nacional celebrada en Sruselas en 1520, aurobd una recomendacida
para todos los paises que no hebfan fundado un banco central proce-

¥

diergn en seguida hzcerlo, ",,.con el proposito de facilitar la res-

taurascidn y el mantenimiento de la estabilidad de sus sistemas ban-
carioc y monetario..." |

Al Banco “entrsl del Rcuador se le da la forma jurfdica dJde socie-
dad andnima con un plszo de duracidn de cincuenta afics, con seds en
la cspital de lz Replblica y con 1a facultad de realizamn las opera-
ciones de emxisidn, de:tcuente, redescuento, depésito y cambie, La
ley obligd e suscribir a loe bancos comerciales el capital del Ban-
éo en un 15% de su capltal‘y reservas, Estas son legs acciones de

la clase A. Las acciones de la clgse B son voluntarias y accesibles
a todo inversionista, con excepcidén de los gobiernos extranjeros,
£1 vélcr nominal de aanbas series es de c¢len sucres por nga &ccidn,
El capital sutorizado se :11jé en 10 millones de sucres, que podra
sumentsrse gl doble con aprobacidn del directorio y el Ffresidente
de la Rep(blica, El directorio del éanco formado por ocho miembros,
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ten{a en su seno a tres representantes del ;obiernec, come un leve
intento de intervenir en materias de bancos y moneda,

Reunia este bance de foruacidn kemmeriang las funciones necesarias
que dentro del concepto moderno realiza le banca central, Veamos

zlzunas de sus disposiciones, Rl art.50 prescrite que el Pgnce Ven-

tral es la Gnica institucidn autorizada para la emisiéh de billa:
tes,:ﬁs decir se le da la facultad de regular la circulacidn mone~
tarie, %l art,Sl estatlece el patrdn oro y, per consigulente, la
convertibilidad de los billetes emitidos, &ra la regle general en
las instituciones de éste tipo azntes de la crisis iniciada en 1929,
Iin efecto, en 1,32 se deroga definitivamente éste articule, y el

", .Dor suspensidén

art,58 que declarabe al Banco Central en gulebra
de pagos en oro si dejsse de cenjegr sus billetes 2 laz vista,,"
Como todo banco central del régimen de »atrdn oro establecid en el
art,52 el valor de orc del sucre en 0,300933 de gramos de ore fino
y la obligacidn devcomprar y vender oro -art.44 inc,3 a 8-, La
tuncidn de adainistrar y custodiar las reservas metélicas‘y de d4i-
visas de la necifn, derivada de su facultad de emlsién, adoptd el
método de prescribir un porcentaje mfnimo de reserva oroc contra

la emisidn de billetes., aei, el art.7€ ordena que el Banco manten~-
dra una reserva de orc eguivalante al 50 de sus bllletes en cir-
culseidn y de sus depdsitos coﬁbihadas. ©1 LDecreto-ley €19 del 18
de diciembre de 1935 rebaj)d el porcentale al 40%.

Los bances centrales, durante el periodc de entreguerras, exligleron
una relacidn definida entre las reservas de oro o la reserva de oro
mAs divisas y la emisidn de billetes m$s otras obligaciones a la
vists. E1 propésito era poner 1{mite a la expansién del dinere in-

terno y proteger a8l la conflanza piblica en el patrén respectivo,
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sobre todo durante el tercer decenlo, en pleno procesc de estabi-
zacidn, en que la confianza parecfa ser una condicion vital,

El art,77 aclara que la reserva exigids abafca tanblén a los bi- |
lletes en circulacidn de los antiguos bancos emlsores y de la Ca-
Ja Central de Emisidn. Esto es el resultsde de la transe:erencia
que se realizara en agosto de 1527 del activo ypasive de la Cala
Central de Amortizacién y Zmisidn al “snco Central, En el activeo
fizurgba la deude del goblierno a los bancos del Zcuador, Pichincha,
Azuay, Comercla’ y sgricola y Compafiia de Crédite sgricola e In-
dustrisl por un total de S/ 26,903,560,05, Verificado un pago par-
¢isl con utilidadeslobtenidas por el Gobierno en la Cajla °entra1 de
Emisidn, se hizo constar en les libres iniciales del Banco el sal-
do de la deuda del Goblerno por uﬁ monto de S/ 12,620,877,35 . Al
afio sigulente el Gobierno se obligd a pagar a razén de un millén
anusles de#ongando un interés del 6%.

El srt.43 fesculta al Banco Central y sus sucursales a funcionar
como camarg de cSmpensacién, supeditada a la decisidn de la mayo-
rig de los bgncos asociados, Zstariamese en presencia de otra de
las funciones de los institutos centrales modernos y~£1endo a for-

talecer el sistema bancario de un pais,

3,- La Misidn presidida por Kemmerer venia organizande ban-

cos en algunos vaises sudamericanos, tomsndo en cuenta considera-
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clones de frden general y bajo un comfin denominador, Efectiva-
Qente, todos éstos palses tienen rasgos similares, la de ser pro-
 Auctores de blenes yrimarios -materias primass y sustancias glimen~
ticlas~-, éon fuertes excedentes exportables e 1m§ortadoras de pro- -
duétos manuf acturados o aemiolaboéadoé, articulos'duraderes y bie-
nes de capltal., Debfa haber contemplado aparte de éste caracter
general, las condicicnes particulares de la estructura econdmica de
¢ada nacidn, sin trasladar soluciones de un pafs & otro. As{ se ha-
bria dotado de una carts orgéﬁica que, sin faltarle los rrinciplos
generales de la técnica de la banca central, contuviera aspectos
pecuiiaros de cada pafa,
| Los bancos centrales fundades por Kemmerer son instituciones i-
denticas, asf la iey 25 de 1923, érugénica del Bance de la Repiblica
de' Colombia; el decreto-ley 486 del 21 de agosto de 1925 de fun-
dacidn del Bsnco Central de Chile; las leyes organicas de 1los Ban=
cos Cenirsles de Bollvis y del Peru, de 1928 y 1931 respectivamen=-
te, no se diferepeian del contenido de la Carta Organichk del Banco
Central del Fcuador., | |

Como se dijo anteriormente, 8e fundaron be)o el mecanlismo del pa~
trén oro ortodoxo, que suponfa una eceptacidn més 0 menos pasiva
por cada paia, de ajustes monetarios automaticaﬁ, impulssdos por
las fluctuaciones de la balanza de pagos. La i181én Kemmerer no pu-
do contar en el Ecuador con indices de precios y de salarios durin-
te los (ltimos afios, que le permitiera determinar la relacidn ea

que se encontraba el nivel de precios para comparar con el poder in-

terno del dflar, En la Exposicién de Motivos de la Ley de Honedas
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sometido a consideracidn del Gobierno (7), la Misifn se expresa
que ", ,,es de creerse que el nivel de precios y salarios se hg-
1laba ajustado al vsler oro de un sucre equivalente m&is o menos

a veinte centavos en moneda de Estados Unidos, que‘ha sido el pro-
medioc de cambloc en los Giltimos cuatro afios .." Conteniendo el dd-
lar de esa época 1.5 gramos de oro y cotizandose &sta divisa an-
tes de la creacidn del Banco Central a cince sucres, se le did a
la unidad monetaria_un‘éontanidq de oro cihco veces menor, #sto es
de 0,300 o més exactamente, O,300933,

Hagamos un esquema del gsistema kemmerianoc, Al banco central ine
cumbe: la obligacidén de mantensr el pairén monetario; la necesidad
de segulir una polfitica prudente‘en sus préstamos ¥y deécuentos; el
no fij)ar tasas de descuentelindebidamente béjas que produzcgn in-
flacldn del circulante; en conservar en tiémpos normales un encaje
de oro considerable, del cual debe hacerse uso en ;1§mpo de crisis;
el bance debe est:r en situacidn de hacer frente al canje de sus
billetesg por oro o letrss de oro, ein cusnde la demanda ses extraor-
dinaria e inespersda, Hace hincapi® en la importancia de la tasa de
descuento como uno de los recursos que dispone parg mantener el pa-
trén oro. Debe estar, ademie, en sltuscidn de prestar ayuda a los
bahccs accionistad, perc sin olvidar que un aumento desproporciona=
do de los descuentos ha de ir aparejade forzosamente en el alza
conveniente de la tasa de interés. Las reservas monetarias consti-
tuyen un fondo regular que permite agjustar el.circulantg Cel pais
a las necesidades, Una reduccilén per debajo.de auuminimﬁ legal, es

una seria advertencia de que el banco debe subir la tasa de des-

S ——————

(7T)e= Ragistro Oficial del Ecuader, Bolotin 289,
del 19 de marze de 1927 34



cuento y descontar soclamente los documentos de primera clase que
le lleve el piblice directenente y los banéos indirectanentes,

los principales medios 6mple@dos por el Bance Central para ejer-
cer en clerto grsde el control sobre el volumen del medio circu=~
lante e indirectamente sobre el volumen de las reservas internacio-
nales eran, entonces: a) la centralizacidén del privilegio de emi~
818n de moneda; b) el msnejs de la politica de redescuento y de la
tesa de interés como medio de controlar ls exrpansién de crédite de
los bancos comercisles; ¢) el mantenimiento Ade una,relacién entre
las obligaclones moneterias y el velumen de las reservas de ore; y,
d) la observancla de eclertes principios en cuanio z la calidad de
los decumentos que 108 bancos comercizles pcdiaﬁ redescontar, cen
lo cual se pretend{a asegursr una adecusda liquidez en lage carterss
de los bancos comercliasles,

Esta legislacién es el prodiucte de una adaptaciSn de las experien~

clas de paises mae desarrollados,

4,- El msntenimlente de la convertibilidad a una tasa Ge
parided flje entre la moneda nacional y el oro era uﬁo de los ras-
go8 esenciales del sistems y con #ste objcta el Bance “Yentral de~-
bfa estar pro?aradc‘para usar sus proplas reservas a fin de compen-
sar les veriaciones de la eferta y la demanda del mercado de divi-
sas, que depend{a de las exportaclones y del intlujo de capitales
y, ambos factores estin determinades en gran pasrte por factores ex-
ternes, que no tardaron en aparecer desde septlenbre de 1920, a los
dos sfics y medie de haberse fundado el ¥ance Central.
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La crisis mundial de 1929/32 es la mée intensa que se conoce y
produjo una bala sin crecedentes en los preclos mundiales de

las exportsciones que impusieron nuevas condiciones ¥y obligaron a
modificer el grado y el caracter del control de los bancoes centra=
'les sobre el balanee de pagoes, El ucuador abandona el patrén ore,
base de su sistema monetario,a comienzos de 153: y se ve obligado a |
introducir nuevas formas de control Sobre su comercio exterior que
condujeron a la intervencién directa en el mercado de divisas para
evitar la continua disminucidn de sus reservas., Lste instrumento

va 8 convertirse en la clave de su polftica monetaria con una iatene
8idad que hace elvidar los mecenismos de 1z tasa de redescusnto y
lg f1jscidn d§ tasae de interés, como veremcs en el préximo tema,

La crieis mundial, de por & perniciosa, se vi§ agravada en el
Ecuador, pbr’la peste que sufriera el eaccn,‘pfincipal producte di
exportacidng que asumia caracteres casi de monocultive, aparelé de-
sequllibrios en la balsnza de pagos, que'oblisé & buscar la solucibn
en el Gnico medie a mano que se disponfa: la 1liuitacidn de las im-
portaciones, Asi aparecen las llamadas ”1eyos-do emergencia® de or-
den econdmico,

El Decreto-Ley 90 del 30 de abril de 1¢32, con el propdsito de
buscar un equilibrioc en la balanzs comercial, decretd la incautacidén
de divisas y un control de las inmportaciones y exportaciones, eore
denando que los bsncos y los exportadores entregsran al Bance Cen-
tral el £0% del monto de sus letras y fondos disponibles en ol ex~-
tranjero y aln la totazlldad de dichas letrgs y fondos si no se jus-
tificaren al Banco 1 necésidad del 207 restante para el cumplimien-
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to de las obligaciones pendientes en el exteriér. asf mlsme queda-
ba rrohibide el libre comercio de las divisas extranjeras. S3lo el
Banco Central podia comprar y vender s los tipos establecidos al -
efecto; ademae, podfa negar la concesidén de divisas, cuando en su.
concepto la demanda no correspondiese al movimientc necesagric de las
actividades econdmicas normsles o se tratsse de ocperaciones de es~
peculacidn,

A la sencidn del Decresto-Ley $0 y como reaccidn a sus restriccio-
nes comenzd a.funcionar un mercado "negro" de una actividad inusita-
da qus hize alcanzar o limites altos la cotizacifn de divisas y por
donsiguiento la desvalorizacidn del sucre, Por otra parte, la conce-
sién‘de,divisas ror pafte del banco emisgor, que disponia de limites
reducides, engendrd privilegios e injusticlas -basadas en relaciones
personales y hc en necesidades leg{timas de cambiocy, que no hicle-
rén mas que agraVaf la situacidn, Este contrel de cambios durd has-
ta 1935, E1 30 de junio de 1936 se dictd el Yacreto 596, al comenzar
un nuevo periodo de dosequilibrios de la bal;nza comercial debido :

8 la baja ds 1lss exportacionese, se centraliza ¢l comercio de giros
sobre el exterior y se establec§ el control ds las importaciones,
cxportaéiénea y cambio, en manos de la autoridad monetaria, "Séle
el Banco Central podra comprar y vender y conservar libremente di-~
visas extranjeras" -art.l-, kntonces desaparece la libertad de ope-
rar en el mercadoc de cambios, grohiblendose a los bancos y casas
comerclisles que operen en el pais, estipulsr operzciones en none=-
da cxtfanjora, obligandoles g transfefir los saldos al Banco Cen-

tral -arts, 2 y 3=, En el art.6 de establece la obligscidn a tods
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ajuel que reciba divisas y revenderlas al Sance @entral, Las dis=~
posiclones de los articulos restantes del Lecrete, consideran ile-~
gal la venta de dlvisas y se asiéblecén penalid@des;péra qulienes
infrinjan. El Decreto Reglamentario 629, en su art, 1, para el cum=-
plimiento del control de cambios, crea como dependencia del Bance
Central un Depsrtamento de Importacifn, Exportacién y Cambles que
estara a cargo de un director gsn&ral. El capi{tule 1I establece mi-
nuciosamente las normas a2 que dsben ajustarse los exportaderes, il
Capftulo III en 27 articulos, trata de ls vents de gires y el con-
trol de lgs importacienes, El grt,22 eg proteccionista y su conte-
nido\as de represalia que refle)s la €poca de los contingentes de
importacidn, de loe acuerdos de clearing y de la restriccidn al co-
mercio internacional heredados de la Gran Depresidn., as{ establece
para aquellos palses que hayan establecido restricciones g los ro-
ductos ecustorianos, a los precios de venta, ¢ se haysn limitade a
c1fras desfavorsbles pars el intervambic con ese deterainado pais,
el Bsnce puede dispensar el otorgamiento de licencias hasta la cone-
currencia de cambio disponible en dichos paises por razones de ex-

portsciones que a elles haya hecho el Lcusdor,

5.= He anaglizado los medios de accidn de que dispone al
Bance Central en el perfodo de 1927 a 1937, dadas por su Garta Or-
génica primitiva y el establecimiento del control de cambics, Pede-

mes preguntarnes con #stes antecedentes, céme se realiza la politi-
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Cs monetaria y crediticia en &sta déceda ?

Al eTecto se puede considersr subdividido en dos periodes:
a) Desde ls fundeciln del Banco Oehtral hasta 1939, sfic en que
se suspendid el patrdn ore, y

b) Desde 1G32 husta fines de 1937,

@).~ Durante los cinco afics y dlez meses de vigencia del pa~-
trén ore y que rige la convertibilidad en el peis, la esencla de
su pelitica econdmica general y monetaria en particular, era el
manteniuiente de la interconvertibilidad del oro y ias monedas na-

cionsles a tipos de cambio estgbles, Lsa defensa denodada se neta

del G de febrere de 1632, mediante el Decreto de Emergencia 32,

El Banco Central se ha preocupsdc iniclalmente, que el valor de la
unidad monetaria se manienga permanentemente ds acuerdo a su conte=
nide de ere y estaba dispueste a.rocibir y entregar cuslquier can-
tidad de oro en las condlclones legales establecidas,

Bl sfio de 1927 tiene un salde favorable en su balanza comercial
per 17,8 millones, que de scuerde al mecanismo del patrén ore signi-
fica la entrada de oro y por consigulente la expensién del medie
circulante a 79,29 millones, de los cuales el 70,18% son de origen
oxturnq.

Los afios de 1928 y 1829, especlalmente éste Gltimo, acusgn saldes
desf avorables, comeo ?ucde verse en el Cusdre II, de la pagina Bi=-
gulente, lo que ocasiona contrsriamente una exportecifén de ore pa-
ra cubrir los saldes desfavorables, provecande reduccidn de los me~
dies de page que se contraen a 74,3 y 67,6 respectivamente para

1928 y 1929, como puede ¢erse en el Cuadro III. El desequilibrio
| %9



CUADRO IT

ECUADOR: INTERCAMBIO COMERCIAL

Tstadistica en millones de sucres
Cifrsse redondeadas

Afios Expertac, Importac. Salde
1927 74,8 57,0 17,8
1528 79,4 82,9 -1,?
1629 ' 70,8 84,8 -13,9
1930 65,6 63,9 1,6
1931 42,3 54,0  -1,6
1532 35,3 ' 45,7 -10,3
1833 31,7 31,8 - 0,1
1934 46,8 62,6 -17,8
1635 17,7 °7,0 -19,3
1676 ~104,9 117,5 -12,5
1537 136,4  131,6 4,3

. Fuente: Instituto Nacional dc Previsidn, Bolstin
' de informazaciones y estudios socliales y
econbuicos No. 2,- Guito, 1g3G.

En &) _Beuador los datos se circunscriben a la balan-
za comercial

40



de 1a balanza comsrcial es grave en 1931 y 1932, con influencia
en el medio circulante a dispesicién del plblico y del gobierns
que desciande a los niveles mfs bajos en los Gltimes treinta a-
flos, E1 de 1931 se reduce casi a lamitad respecto a 1527, La de-
flacidn es grande y por consecuencila bajan los precios y aumenta
el poder adquisitivc del suoré, como pusde verse en el Cuadro IV,
Durante los primeros afios el Banco Central logrd concentrar una
gran reservsg de oro y divisas, que desde luego ha ido disminuyen-
do en medida de>1a evolucidn de sus importaciones, como se viene
indicando, La ley monetaria de 1927, did al sucre un contenido de
oro de 0,300933, Compeorandc el volumen de circulacidén con las re-

servas del Banco Central, los respaldos tedricos serfan los si-

guientes;:
RESPALDO MONETARIC DE_CON URHIDAD
CON EL ART.51 DE LA CARTA ORGENICA
Gramoes ore Mened,fiduc, chpaldu
en millones teorico
1927 13,266.779 34,680 - 0.382548
1928 11,449,990 35,931 0.318660
1929 10,557.440 31,015 0.340398
1930 8,618,439 25,448 0. 338666
1931 4,662,214 22,911 0.202492

Qulere decir que a partir de 1631, el Banco no vodia afrentar
lzs exigencias del art, 51 y 76, Estas reservas habrian side .

infinitamente mencres de no haber reducido fuertemente sus me-
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dios de pago. E1 Bgnco ha recurrido s una concentracidén de re-
serves alreass, antes que a los tradicionales medios de ﬁecién,
que se utilizaron sin resultado., Desde ls fundacidn del Bance
hasts el afioc 1932, movid en siete opsrtunidades la tasa de in-
terés en frecuencis felativamente cortas de un promedioc de S me=-
ses, f1jando el que debia regir para los bances asociados como pa-
rs el piblice, Los movimientos del tipo de interés en el réginmen
del patrdn oro tehia el objetivo dc‘equilibrar la balsnza de pa-
gos, Fero el alza de la tssa, por ejemplo, lejos de producir el
cometide clésico cbnocido, mas blen agravd las dificultades del
crédite, Tl tibo de descuente dél 12%'5 qﬁelllcgé en 1931, cuande
lz crisis mundial se sehtia en el Zcuador con toda su intensidad,
no hiio més que agravar la situacién im;erante, que recién fe pli-
via cen.is baja del tipo de interés 21 6% decrqtada en 1532, tres
neses desp&és de 1z suspensidn del rézimen de convertibilidad del
sucre,

Lo &poca es particularménte grave, Se produce gumento de lgs
importaciones que acusan une falta de elasticidad parea ajustarse
a las balas de 1asyexgortaciénes y una #migracidn de los capi-
tales, E1 volumen de lo exportads en declinacién se ve zzravadoe
por la beja deylos precios.de lz8 materias primas 2 partir de la
crislis mﬁndial. Tomemos un ceso, El czcae, pfinclpal producto ex~
portsble, en 1932 represents el 45% del voiumen f{sico con respec-
to a 1927 y al 25% aproximadamente de su valor al mismo afio,

Frente a éstss circunstancias de delicsda situ&cién econdnica,

de dcseQuilibrios fundamsntalés, no alcasnza ﬁ%ﬁéﬁgg_resera neth-
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CUADRO 111

MHEDIOS DE TAGO Y BU DISTUIBUCICON

ZN_EZL PERIQODO _1627-1937

zetsdfstice en millones de sucres
Szldes » “fn de cada afio

‘ Honeda Dinero

Afios Fiduclsr, Baneceario TOTAL

1527 34,6 4h,7 19,3
1978 35,5 38,4 Th,3
1925 31,0 26,5 67,C
1930 25,4 28,5 54,2
1631 C7 4G 21,0 43,9
1932 27,5 30,2 - 58,0
1033 36,0 49,3 €5,3
1034 ho, e 66,7 109,9
1035 ' 52,2 54,0 106,2
1936 62,5 70,3 122,¢
1937 73,6 76,2 145,46

Fuente: poletin del Lance Gentrsl del Leuader
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CUADRO IV

ECUADOR: HEDIOS DE PAGO Y EL NIVEL DE

PHECIOS INTERNUS, PERIODO DE 1G27-37

Cifres a 7in de cada afio

Indices, base 1G27 igusl a2 100

Mediod de .

Pego.Millo~ rrecios roder adqui-
Aflos nes ds suc, Internos sitive
1927 79,3 100,00 100,00
1920 74,3 87,10 114,81
1929 67,8 97,20 107, 64
1530 54,2 £5,73 111,45
1931 43,9 65,69 152,23
1932 58,0 59,13 169,12
1933 65,3 62,94 120,57
1634 109,9 111,40 89,77
1935 119,0 117, 63 5,01
1936 132,65 140,71 71,32
1937 149,86 160, 64 62,25

ruente: Boletin del Bance VYentral del Ecuador
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lica por grande que sea, Entonces, se produce el sbandono’del

pstrdn oro en 1932,

b).- La polftica moneteria & partir de 1932 haste la finaliza-
cifén del perfods en 1937, se realiza mediasnte lsz regulscién de
les tipos de camblo y las restricciones camblarias cemo método
complementarie del control de ls moneda y el crédito, luege de
haberse ébandsnade;-l pstrén ore,

En realidad, no quedaba otre recurso a los paises de econenmia
periférica, sin un mercade financlero z corte y mediane plaze, en
1lo8 que pueda ejercitarse opersclones de mnrcédo gbierte y con u-
na sutoridad monetsria sin sufioivntt fuerza para imponer sus de~
clsiones gz bances comerclzles fuertes que no scuden gl redescuen~
to y agréVadas por una desconexidn con las medidass econdmicas del
Estade que aparecen s deshora, cuando el mal se hs preducids,
Efectivamente, a uns excesiva demanda de letras presionadas por
le importacién, aperecen medidas tendientes a detener las compras
en el exterior, trastando de evitur el abuso del crédite para las
importaciones que produce, como cs'lﬁgiea, disminuclién de los eu~
cajes de los bancos comerclales haclende peligrar su liquid.z; Bl
Decreto 185 del C de sbril de 1935, tiene éste objetive ante un
déTicit comercial de mas de 17 millones ocdrrida el aflo anterier.
Para evitsr excesos de créditos se estublecen comités bancaries
en las ciudades de Culte, Guayéquil y Cuenca, las tres princlpa-
les del psfs, para regulsrizar el crédito comercial, que por su
destino era netamente inflscionario. As{ mismo, se determind que

podfan f1jarse porcentajes ssbre el valer de las importaclenes
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como gorantia previé 2 la concesién dé camblo, El1 decrete no se—‘
lucioné 1z situacidn, pues el déficlit en el balance cemerciél
volvi8 a producirse en el afic por una Suma de 19 millones de sn=-
cres,

El control de cambios del Decreto 596, dictado el 30 de junie
de 19236, en su art,=3 confiere al <anco Central, la facultad de
negar la solicitud de iuportacidn en el caso en que las mercade-
ries a introducirse noe sezn de lmprescindible ndcesidad para la
econonis nacional; ists disposicidn discrecional en manes de la
autoridad monetsria -gue por otrz parte viene a mejorar el cone-
trol de lsz demands de divisas analizsdas antericrmente-, puede ze-
tuar como contencidn, cuando crea oportunc, de la venta de divi-
88 en\pefiodos en qiie ls balanza comercial sea adverss, que de
otro modo 8ignifica regular la moneds ’iduciaria a un velumen que
le vermits no restiringir en demgsfa la cantidad total de los me-
dios de pago, Tl afic de 1936 cbn‘un déiicit en el comercio exterier
por 12,5 miliones, elgo menor gque el afic anterior, hz habido un
incremento de medics de pago por 26,6 millones respecto al afio
anterior, y de 74,0 millones desde el zbandono de la convsrtibili-
dad, Tl orfgen de &ste medio circulante es desde luegoe netamente
de fuente interna, Los dé&7icit comercigles écurridos en nuestra
balanza de pagos & pertir de 1932, no pueden ser el origen de és-
te incremento de medios de page, la composicidn del medio circulan-
te en 1936 en un 63,45% corresponde s iuente de‘origen interne,
Porcentsaje que gumenta al 6c% sl aflo sigulente -1937+, sobre un

totzl de 149,80 millones,
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Este incremento de los medios d= pago desde el abandoﬁo del pa-
trén oro hasta el "{n de &ste periocdo en uns cantided aproxima-
da de 100 millones (en el lapso comprendido entre diciembrendo
1631 hests diciembre de 1637), no obedece z un aumente correla-
tivo de la riquezs ni el volumen de lss transacciones, sind a

la crescidn de moneda en exceso con las necesidndes reales del
mercedo monetario, por via de ls concesidn de créditoé no pre-
ductivos j destinazdos & lz importacién de bienes de consume, Tam-
bien son causs importante los préstamos e ectuados él Zoblierne
por el Bsnco Central por mas de 60 millones,

Se recurrid ademas sl procedimiento inflaclonario de revaoluar el
oro del Banco Central, %s consecuencia de 1la accidn desancertada
¥ la intromisidn del goblerno en la politica monetaria, El decre-
to 61C del 1¢ de abril de 1935, dispuso que el Banco‘Central valo=-
rizara el oro en su poder a rszén de s/ ¢,2968331 el graomo de oro
“ino. La ganancir- resultante de ésta ocerccidn fué destinada por
el gobierno s pzgar mis del 50% de su deuda al Beznco y destingnde
.gdengs 10 millones para el [omento de actividndes econdmiecss del
pais, mediante lz creacidn de un orgsnismo denominzde la Gaja.A*
gricola Naciongl, Aparte de les ganancia inesuerada, la revalua-
cidn del oro puede convertirse en una inilgcidn monetzria, cuan-
do no se esteriliza el zumento en el volumen total del diners, co-
a0 acontecid en les Zstados Unidos, con la revalorizacidn del ero
de U3S 20 a 35 la onza, realizada en 1934, que did una gsnancia
de § 2,800 millones de ddlares, de ios cusles mis del 70% fuersn

@ Jormer parte del iondo de estabilizacidn.
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Veamos la orientacidn del crédito, Tl sistema kemueriasno al a=
corter el plaze de 1lus o eraciones bancarias a 0 dizs y &l ha=-

cer de &stas lzs (nicas redescontables, obligd s 1os bancos comer=
clzles g seleccionar el crédito con orientecidn hacia el comer-

cio importador y restriccidn del crédite pars el sector agricola.
El Banco Centr:l ers estricto, de scuerds a la ley de cregcién, en
1o que se reiere al uso de lp faculted de conceder crédites z los
particulsres y 88lo sdmitia ocersciones con elpliblico directacen-
te a base de tres "irmas, El1 Primer rresidente del Banco, Benifaz,
encontrd msjor nedir que se redujersn = dog less “irmas necesgrias

v después otras sutoridades que le sucedieron lgs limitaron sélo a
uns irma, Sncontraban créditos en el Bsnco Central aguellos que ne
pod{szn hacerlo en los buncos comercioles, Estas operaciones di- |
rectas con el piblico resultsn sntitécnicas, pues lo ponen en pri=-
ners linea en materis de conmpetencla en el ctorgémiento de crédite,
apsrtandose de la ‘uncidn de contralor del crédite y la moneda,

Sin limitacidn en la concesidn, pues pars &€stc se imponfa la ne-
cesidad de sutocontrolarse, se convirtié en unz Tuente de creacién
de monede "1ducieria,

La politica del Banco Centrsl con'orme alccriterio de la Misidn
Kemmerer ers limitsr estrictomente los préstsmos al 5obiefno, eri-
terio que no se¢ mantuve, Lss sucesivas re’ormas 2 su Carta Oorgani-
ca le'quitsron unidad y practicamente desvirtusron el caracter idc-
nice qus se gquiso dar al Besnce iniclslmente, Por ello, en el transQ
cursc de éste oeriodo lo vemos convertide en una ‘uente de recur-

883 pars el Estado, medisnte empréstitos inflaclonarios forzesos,
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CAPITULO III
PERIODQ DE 1938-1G47

l,- Re‘orma de 1537, Sus objetives, 7,~ El
régimen cambierie, su influencia en la po-
1{tica monetsaria y dependencia 2 los Tnc-
tores externos, 3,- Politica monetaria de
incertidumbre, 4,- Papel Ce los b=ncos co=-
merciales en el crédito interno,

1.- La nueva Carta Organica del Banco Central del E-
cugder, ssncionada por el Decreto-Ley 1z0 d@1‘50 de dicliem-
bre de 1937, obedece a los consejos técnicos del economists
mexicano Gomez Herin, que no hizo otra cosa que presentar pres-
cripciones tomadses casl al pie de 1ls letra de la ley del Ban-
co de México, expedida en agoste de 1536 y a los tregbajos de u-
na Comieifn Financiera encargada de estudiar el proyecto del
técnico mehclonado. Se tenia el propdsito de dar una nueva té-
nica a la pclitica moretarla del Banco Ventral, sobre la base
de una experiehcia de una década en la existencia de la Insti-

tucidn y de los avances de los conocimientos sobre la materia,

La nueva ley mantiene y reirma la necesidad de la autono~
mfa como (nica “orma pars ejefcer le alta misidn reguladora del
dinero y el crédito, que compete 21 Banco Centrzl, El art,3 pres-
cribe en su segunda parte, que el Gobierno protegeri y respeta-
rz la autonomia del Banco y sus pferrcggtivas para el manteni-
miento de su misidn y no tendri en 1: determinacién de su poli-
tica ni en la gestiéh de sus negocios y opereciones, otra inge-

rencia que la estzblecids expresamente en ésta ley,



El art.2 hace una enumerzcidn de sus objetivos, procurande
deTinir =1 Banco en relacidn con 1las srincijales “unciones a

el encomendsdas, Se le encarga de “,,.la emisidn de toda clg-

se de moneda y de regular la eirculacidn monetaria en la Repii=
blica, lo8 cambios en el exterior y el mercadoc de dinero; ac-
tuar como banco de reserva coh las instituciones a &1 asociadas
y cdmo camare de compensacidn respecto de ellas, y manténer y a=
plicar debldaguente las reservas necesarigs péra 169 objetos an-
tes exvressdos, ¥l Banco Central del Lcuador, ademas como agente
finpnclero del goblerns, se encargsrh del serviclo de tesoreris
de 8§ste y seri su intermediarioc y consultor de las o.eraciones
de crédito externo e internc,.." No cabe la msnor duda, de que
esthn enunciadss en el artfculo las principales :unciones que Cu=
racterizsn g 1ls benca central,

E1l art,11 extiende el calliicativo de instituciones asociadas
obligadas s suscribir acclones no e6lo 2 los bancos comerclales,
8ind tambien s los de ghorro e hipotecario., La varisnte respec-
to de 1g ley de 1977 1mp§rta un modc de gumemtar el capital del
- Benco Central. No hzefa falta, sind que fué un medio de vincular
a2 tales antidades‘al sistema del Banco Central, Otro eleaents lm-
portante de incremento al capital esti contenido en el art,12
al obligar’a las entidades esociadas a suscribir o comprar acclo-
nes de la serie A por una cantidad equlvslente al 15k del capitsl
prople #as Sus pPeservas, Antes se tomaba para el cémputs sSle el
capital y‘roservas‘dé ls secciSn comercial de cads banco,

El enterior Directorié pasa a dencminarse Consejo de Administra-
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¢i8n, integrada nor diez vocales (el Decreto 758 del O de a-
gosto de 1944 redujo a.nueve); que rnpresantan a2l Estado y a
los dietintoé sectores de 1o economfa nacional: sgrioulturs,
industria, comercie y de los sccionistas privados del Bance Cen-
tral, £1 8rgmzno ejecutivo sé encomienda a un gorenic general,
que toma 128 Tunclones desempefiadas por el anterior presidente
de la ley kemneriana, elegldo por el Consejo de administracidn
sin términoc -arts.18 a 21-

Los arts,23 a 30 deterninan las funciones dei Consejo, delimi-
tande clersmente de lss del gerente, al que se le asigna, dada
la naturgleza del negacio~bancaiio ¥y en especial la del Baﬁco
Central, fzcultades para orientarse de acuerdo z los momentos pa-
ra respyonder con decisidn rapida frente s los problemas que se
presenten, £l Conseje, en caumblo, esti destdnado rara Abalisar
la polftica bancaria con mis tranquilidad. Las actividades son
divididas por Comlsiones que pgreparan el trabajo conjunto del
Consejo y lsas ieealuciones consigulentes, Fara el contralor y
vigilancia de las operaciones del Banco, se orevé lg funcién per=~
manente de peritos contgdores, con amplies facultades de revisida.

A través de su articulsdo se nota que la ley es de wne minu-
ciosldad exasgerada, que inclusive determina la remuneracién de
los vocales por sesidn, viaticos por traslados e "indemnizaoidn
por gaestes", méximos a percibir, etc,, que no hacen mks que obs-
curecer las disposiciones de fondo. Mejor hublera side dejar pa-
ra una regleunentacién posterior todas las cuestiones de forms.

Los arts8,31 a 35 tratan de la Asamblez General comazcloman-‘

to sdicional y esencial de contrel, pero “..,lilé podra temar
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resolucliones de gaprobacién o de censura en cusnto s las deci~
clones del Consejo o del gerente general,..” La creacidn de éste
drgano viene a llenar un vacié cespects a la primera ley del Ban-
co Central, o |

El art,36 concedc el monopolioc exclusive al Bance de la fa-
cultad de emitir billetes, asi come la de ordenar la acufiacién
de monedas divislonarias de plata o menores de pcuerds a la ley
de monedas, Decreto-ley 115 de intima conexidn con ésta, pueshe
que se dictaron simultineamente, en la que se emplea de nuave la
plata para las monecas fracclenarias, cerrcspondiendélo al sucre,
la unidad monetaria, una pieza de einco grames de 0,720 de ley y
un contenido de plata fing de 3,6 grames, El artfculc no hace si-
no confirmar lo que es comin a tedes los institutos eimilsres del
munde y que es inherente a su naturalezé, la emielén exclusiva
de moneda fiduciaria dentro de su srea.

El ert.38 determina un 1imite méxime de circulacién de mone-
da_fiduclaria en relacidn con las necesidades que de ella tienen
los hsbitantes del pafs. Es un 1{uite teSrico y sin ningfn fun-
damento de validez cientiiica econdmica, pues hasta entonces no
se habfa reaslizado un estudie sebre la rents naclensl, ni exise
tian fndices y series cronoldgicas que pudieran dar uns tendencia,
Panto pedfa inflacionarse come resulter escase ese volumen as{
determinade. Estimindose la peblacidén, vpues hasta 1950 no se ha-
bia realizado ningln censo nacional, en 2,5 millones se deternina
para cada habltante cuarents sucres lo que héct un volumen de
100 millones, Complementariamente la eirculacidn de moneda de pla~
ta y menores fijada en veinte sucres por habltante, éstes 31 o8 ra-
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zonsble, ggregs en 50 millones mis 1a circulacidn monetarig del
pals,

El art.3 consagra la seuaracidn del acto de emitir billetes
del de darlos a la circulacidn, La emisiédn ostﬁ%a ¢arge de un
Departamente autdnomo del Bancoe Central ¥ que depende directa-
mente del Consejo de Administracidn. La entrega de billetes por
éste Departamento 861lo se hace contra entrega de lg reserva le-
gal correspondiente, que deberi hgacer indispensablemente sl Ds-
partamento de Operagciones,

El art.41 determina que las utilidadcs'e los rendimientos que
se deriven de la acufigcidn de las monedas, se aplicaran integra-
mente gl Fondo de Estgbilizacidén a que hace rcfitcncia el articu-
lo 66 al que se le encomienda la importante funcién de mantener
el valor monetario, Dufantb el régimen de la ley anterier, la di-
fersancla entre el coéto de zcufiacidén y el vglor nominagl de las
mismad, constitufs una fuente de beneficios para el Estado,

El art.42 prescribe, coh el ‘in de mantener el valor del su-
ors, la obligacifén de constituir una reserva no menor del 30% de
lo8 billetes emitidos a la vista a cargo del Banco Central que
debe regular sus aperadioﬁes evitando que la reserva real se a-
proxime demss{ade al porcentale minimo establecido, La reserva
debe camponerse‘de ore acufiado o en barras en un 80% y el restan-
te puede constituirse en divisas de libre convertibilidad, “El valer
de 1lg reserva se computsra al precio comercial o al precio resl

en que el Banco hubiers sdquiride esos valores,.." (art.43)

El art.45 determing las otr@s'funclones del Bagnco como la de
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comprar y vender oro, divisgs y camblo extranjers, tf{picas de

un Banco Central y se insertan en los incisos b) y ¢) opera-
ciones propies de un bonco comercial: recibir depdsitos a la
viste del publico; compror y vender girss, letrazs de camblo, etg,
lLos incisos d), o) y ) s8e refieren zl descuento de szcentacloe«
nes bancariaa de primer Arden; el descuento y negoclo de letras
de camblo agpagarés procedentes de opernciones de comvra y vents
de mercaderfias, productos sgricolss, materiss primas, ete,, y el
descuento de bonos de yrenda garantizades con mercaderiazs, etc,

L& formaci&n de un mercado de valores mobiliarios se veria fa=
cilitada con las funciones encomendades en los incisos g), h), 1)
1), X), 1) y m); €sto es, 1z de comgrar y vender bonos y otro# va~
lores del goblerno naclonal, de lzs munici;slidcdes; cddulas, ac-
ciones o velores filducisrioes simllires emitidas por instituclones
asocladas o con su garantia, etc,

El inc, n) establece las condiclones psra el redescusnto g prac-
ticar con documentos provenientes de la clientels de los bancos
agsociados geﬁuinamente comercigles o relaclonsdes con la elabora-
ci8n de productos industriales que provengan o estén relacionados
con la obtencidn & frutos o.productos zzricolas,c zecuaries, que
tengan un vencimiento a plazo ho aenor de 90, 150 y 260 dial, reg-
pectivanente de acuerdo s ls Tuente indicada.

El Consejo de Administracidn, stendiendo a las condiciones eco~
némicaa.dejla Repﬁﬁlica y al curso de los xercados de dinarc y ca=
pitaloe,'fijari los tipos o los plszos de interds que deben regir
las oparacioncé de redeacuento, snticipo, sréstamo o apertura de
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crédito que concede el Banco -art.47y;

El art.48 establece una serie de prohibiclones para el Bance
Central, de las cusles la mis importsnte es, desde luego, la de
participer directa ovindirectaménte en cualquier empresa comer=-
cial, industrial o de otra clase, hipotecar sus propiedazdes, ate,
y en fin, otras prescripciones destingdas z impedir que sbandone
‘el camino de la estricta técnica y gestién bancaria.

Del art.50 a 56 trata de las relaciones con el Gobierno, cum=-
pliendo funciones como banquero, agente y consajero del gobierneo,
En cglidad de banquero es depositarioc de todos los fondos dispe-
nibles del Estado y de sus{dependencias. Desenpeiia de ordinario
laze mismgs 7unclones de un bgnce comercial a Javor de su cliente,
Para tal efecto abre gl goblerne una cuenta general en lsz que acre-
dita o deblita 1as cuentas que recibe o pague por orden de su man-
dante, El1 art,52 regula los antiéipos que pueden eiectuarse a
favor del Estagdo en forma temporsria. Dos .ormzs se estgblecen:
1,- Por un maxime del 6% del premediozanual:dé los ingresos efec-
tivog en los tres gfios prccedentes; ¥s 2.= L1 descuento de paga-
rés provenientes de contribuyentes nsuglos, por ejemplo, los lm-
portaderes, Una reforma parcial de la Cafta Orgénica efecﬁuwda
el 7 de octubre de 1939,:aﬁa516 un inciso, el 4) en el articu-
lo mencionsde, el que prohibe hacer empréstitos al fisco, sea pa-
ra cﬁbrir d‘ficit u otro objeto. En sus iuncioﬁea de Consejero
el Bance sera ofdo por el Goblernc en todes los gsuntos que se
refieran a la prepsracién y ejecucidn de arreglos o medidas con-
cernientes a la deuda pﬁblicéﬁntpr&atqqgm@,rna, as!{ como en la
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prenaracidn de todnss 18 medidas legales relstivas a 1z organi«
zacifn o regulaciln de los sitemss de crédite y monedas,

Cinco srtf{culos estin destinados a normar las relaciones cen
las Instituciones asociadas, El art.57 establecse la obligato-
riedesd dé csntraiizar un norcent-je de 1-8 reservas en efective
de 1los bsneos comercizles respecto a 1os depésitos que recibon>
en el Banco Central, que no ser?’ menor del 107 (aumentado al 20%
por deerets 017 dél 7 de julie do 1243), de las cirfaa a que as-
ciendzon lss nbligecloncs,'més el 50% del impérta medio de los pa-
#0s dlerios que haga la 1nsztitucidn correspondiente, Se trata de
los encajes minimos que los bzncos deben conservar come elsmentos
de respalds a los depdsitos de 1a colectividad y permita tener un
tuen grado de liquidez en sus operscliones, para que sus gostidnou
.g8e desenvuelvn 8in trcpiezgé.

Ce Taculte al “ancoe Central aumentar haste el 154 o reduecir
hesta el 5% ia parte de 1z reserva progorcionsl =1 mento de los
depositos a lr vista, a plazo o en cuenta corriente, o s3lo pa-
ra clerta cstagorfa de silos. En caso de ung estrechez de clrcu-
lante, una reduccin del porcentzje de los encazjes obligatorios
puede contribulr como 2s80 inlclgl para neutrallzar esa escasez
y @ compensar sluultf@nesmente 1p mayor exizencle a que se crea
scbre lg otra base -la conectads con el volumen de los pagos dla~-
rios-, por csusa dei gumento de 1a velocidad de circulacidn,

El art,58 impone 2 los bancos asocindos la obligseifn de
proporcionar 1os dstos que crea oportuno'para un buen control de
su estndo general y Tinanciero., Tl art,61 prescribe que €l Ban-

57



co Gentral operars como Camasra compensadora de sus asociados.
Los restqntes articulos estan destiﬁados a la cuentg de resul-
tedos, brlances generales, etc,, estsblecicndose el requisito da‘
la publiecidad,

El Decreto-lLe®y cuya descripcidn se hs hecho en foruz rapida
encuadra sl Yanco dentro de los moldes clisicos de 1los bancos
centrgles, Unag de las mejores disposiclones dentro de su papel
fjmportsnte de regulador de l: politica monetaria y creditieia
dada por la Ley, es el control efectivo del sistema de bancos
comerciales al poner en sus msznos la regulscidn de los encajes
que aquellos deben conservar y al facultsrlo para que los fije
también, de acuerdo con las realidades, los tipos para el des-
cusnto.

rodria carecer como novedn-d de dsta legislzcidn las disposi-
ciones del art,57, sbbre 12 denominads base dinamica para la
regulacidn del crédito, tomsando quincenalmente el promedie de
los sgldos diarios de los depdsitos y el promedio de pagos que
diariamente hays hecho la institucidn asociada durante la quin=-
cena snterior, Ests idea es anterior ya a 1931, fecha en la cual
W. Riefler, funcienario de uno de los banéos de la Reservg Fede-
ral de los Estsdos Unidos, presentd un plan basando los requisi-
tos legszles de reserva no sflc en el volumen de lo8 depésitos,
8ind tambien en la velocidad:do rotecidn de esos depdsitos, La
propuesta fué acoglda favorgblemente por lz Junta de Gobernade-
res, pero‘no se tomd ninguna medida., Esta idea se incorpord en
la legislacidn de Mexico en 1z ley del 26 de Agosto de 1936, E-
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xige que 108 bancos que recihen depdsites s la vista, & pla-

z0 o en cuentss de ghorros, CQHSQPV&Pén en el Bance de Mexico,

en efective un Gepdsito preporeional no menor del T% de susg
depdsitos y obligaciones, mas el 50% ae lé suma que en promedio
pagase dlariasmente le institucidn respectiva, con carge a la mis-
mag durante la semana anterior, Lz mismg 1dea se trasplanta al
Bance Central del ECuador, con dilerencizs solamente del 10% en
vez del 7% a que debe alcanzar el porcentaje y que el promedie

de 108 8gldos disrlios debe hacerse quincenalmente en vez de ca-
da seména}comc prescribe la ley mexicans,

El art,.3€ otra novedad en la nueva Carta del Sanco Central
del mcuador, también reproduce el mismo contenido de la ley mexi-
canz sancionada el afic anterior, aproximadamente, éstc es el mon=-
to de los billetes 5 emitir sumado gl do las obligaciones 3 la vis-
ta a cargo del Sanco se lialta en relacidén al nimerc de habitan-
tes,

La ley del Banco de Mexico de 1¢36 cigsiiicd los documentos e-
legibles para el descuento en papel comercial,'industrial y a=
sr{cola, E1 primero no podis eer mayor de 90 dias y debia llevar
la firma de la institucidén descontataria y por lo mencs la de una
emprega o persona solvente, El papel industrial debiz tener un ven=-
cimiento a un plazo no mayor de 180 dfas a psrtir de 1lsz fecha
de descu@nto. El papel agricola debia llevar, por lo menes, una
firma solvente, ademZs de la institucidén descontataria, y ser
2 plazos no mayores de 270 dias, Son exactamente las mismas '
dibposicionos las contenidas ¢n la Carta del Bance Lentral del

Ecugder de 1937, en sy art.45 inc. n), numerales 1,2, y 3.
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81 bien es cierto que la 1egislaciénlban0aria ecugtoriana no

debe quedgr remagada ante el avance y nrogreso de sus similarcs

en otros paises en rgzén de un mayor conocimiento de ls ciencia
scondmica y de la experiencia que brinda la gestidn bancaris, la
‘misma no debe tradiicirse en transcripciones litcrales en su texlo,
pues 1la concrcéién de los conocimiéntos que sSon generzlesg y de am-
bito universgl, debsn particulsrizarss a los oroblemas del pais,
de sus instituclones y de su formacifn social e ideoldgzlca, para
que lss normas no resulten estrziias y‘ambigﬁas, vor acs contenide
clientifico que las mismss tengan o el exito de gplicacidén en otros

paises,

2.- La ley fué atacada duramente en su aparicidn. La
situgcidén econdmica del pais hacia esperanzar que una ley del Ban-
co Central vodiaz cambiarle todo, Los males econdmicos sran de ee-
tructura, no de legislacién, Pero, debemos realzar, que si el Ban-
co Centrgagl cuents con una ley adecuada, provista de los mecgnis-
wo8 que propendan a la promoclén econdamica seneral, se estin sen-
tando las bases d= unag verdsdera politica econdmica . Quiza el Go-
biernc sintid esa necesidsd gl promulgar el 2¢ de sctubre de 1937
el Decreto 5 de cregcién de un Consejo de Lconomia Nacional, cen
el objeto de encaguzar las distintas asctividsdes de la economia na-
cional buscando la unidad de accidén y armonia en la politica ecohémi-
ca, con elyfin de asesorar a los organos directores de la econo-

zfa y finanzas nacionales, procurar laz unidad de accién entre lad
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diferentes fuerzas econSmicas, pregarar proyectos de leyes
de caracter econdmico, asesorar sobre polfitica fiscal, etec,
ko encushtro diferencias fundamentales con el anterior peric-
do ya analizado, pues se repite el aismo procedimiento, frente
& situaciones econdmicas simllares, oege g contsr con una nue-
va Carta Organica, ©s que, como anotabaz, el contenido e# el mis-
00 y la estructura accnémica:dél Keuador, apenas sl ha variado
lizerazente, |
Le situscidn mundial, al inlciarse aste periodo es deliceda, Si
nos ptenemos a los términocs dé las exportaclones, comprobamos que les

mismos han sufrido uns declinacidn constonte de sus preclos, &sto

CUADRO V

COTIZACION ROHMEDIAL, EN D(),,,QJ ES(1l) DE 1.0S

ERINCICALES PRCDUCTOS DY WhPORTACION. -

Afos Crcao Cafe: Tague
_ ArTroz

197 14,44 16,13 1,52 4,26
1628 11,1* 17, 65 1,46 T,e0
162G 1Y,77 15,4" 1,34 3,4z
1631 T, T4 €,71 1,16 1,99
1632 5 20 8,2 0,53 1,50
1633 4 4T 4,89 0,55 1,38
1934 98 3,82 0,42 1,01
1935 ,u7 2 94 0,36 1,21
1936 4,54 : 3,{6 0,54 1,37
1637 5,:5 4 13 1,16 1,57
1633 4,01 26 0,48 1,185

(1).~ Délar anterior a la devaluacidn realizada por
Roosevelt,
Fuente: Boletin del Banco Central del ECuador.Afio XII .
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es 1; pérdida de le cepacidad de importar, =1 iniciarse el pe-
r{odo que se analiza, couo lo indica el Cuadro V de la pagina
anterior,

Luego se produce ¢l conflicte de Europs en septiembre de 1836,
hecho que reviste singulsr importancig, La nrimera rescclén del
conflicto respecto a nuestros productos es un zlzz debido a la
fuerte demanda incentivada por la QSQchlacién. Tero no debemos
olvidar que la iaportacidn de productos manufacturédos de vital
importsnciz pars el pafs, y que en busna parte venian de Zurepa,
tendran que realizarse, gsi mismo, a preclos en alia; circunstagneclia
que ensombrece el deszrrollo econdmico del Zcusdor., sinte la con-
flagracidén mundial comienzan znarecer disposiciones tendlentes g
facilitar la realiznscidn del comerclo exterior y prevenir la es~
casez de articulos indispenszbles.

El Decreto °47 del 11 de octubfa de 193¢, rebaja al 157 el depd-
sito previo pars imsortaciones que el Decreto 156 del 76 de jullo
habia estéblscido en el %0, del valor del pedide. Y como 81 &stia
medida fusra pocoe, medigsnte otro Decreto, el No, 14 de diclembre
del mismo aic, procede o ls derogacidn del Control de las Impore
taciones; que venia rigisndo desds Junlo de 193,

En 1940 coalenza la marcada disminucidn de las exportaciones e-
quivalente gl 254 y de la misaa ‘orma la luportacidn a llegado a
precios que exceden en ais de un 20, con respecto al afie cnterlor,
agravados por los seguros y Tletes aumentados en un 200% scbre el
promedio que rezfa antes de la guerra. Lz baja del ca’é, la clausu-

ra de los mercsdos europeos de consumo, la dlsminucidn de las im-
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pertaciones por diicultades de transporte marftimo, ete,, ha
llevgdo a qulitsr las medidas de contrél en las importaciones,
hallandose en una situscidn de amplia libertad de importar to-

da clase de mercadérias, sin relacidén alguna con el volumen

de nuestras exportzciones. [‘ero @sto no duro mucho, iste estade

de 008§8J11@V6 a una snormalldad creciente en.el mercado de cam-
bios, sembrando el desconcierto. Una reduccidn de las reservas
monetsrias en poder del Banco ventral » niveles muy proximos al
1{mite in‘erior fijazdoc por ls ley, lleva al goblerno a tomar me-
didas de urgencisz como el reétablecimiento del régimen de control
de camblios y a revalorizar las reservas de oro, El Decreto 50 del
4 de junio de 1940 consid-ra que es necolarié remediosr ",.la cri-
sis econdmica originada por lg grave disminucidn de las export.~
ciones del pals, por 1a baja de los preéios internaciongles y el |
mayor costo de los “letes asritimos y por el excesivo aumento de
las importsciones,.." "ue el cambio hz: subido ~ un tipo incon-
patible con el estazdc de lz economfa nacional.,." y, Slendo indis-.
pensazble que el “gnco Lentral pueda entrar en el mercado de caa-
bios, se decreta ls revalorizacidn del oro a 16,67 suecres por gra~-
mo, Tl mayor velor del ore pasa a fizurar en la cuenta "ondo de
Amortizacidn de 1a moneda". El art.,? establece que el Banco Cené
tral es 1z Onice entidsd aue puede negociar en cambios, etc, Bl 13
de junio se reglamenta el decreto mencionsdo con otre que lleva
el No.94 y un articulsdo slgo mas extenso que no afecta el ‘ondo
del contenido., l.a venta de gires sl e terior se hpce selectiva y

atendiendo a un drden de oreferencia dando priorided a importacio=-
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nes subernsmentales y municiosles de ceracter 1ndiapenaabic,
laportsciones que reglicen las empresas particularas que oiectu‘n
servicios plblicos, vers articulos indispenssbles para el censu-
mo, laportsciones de industriass que empleen con preferenela:mar
terte prima nacional, 28{ como 1las que reglizare la agricultura
para sus necesid:des o fomento, parz articulos indispenszbles que
no se »roduzcan en el jais, y otros,

Los mercgdos de Buropa continental antes del conflicto, zgbsor=
bieron el 25i del total de las exportaciones latino-americanas,
Los productos basicos que en tlempos normsgles eran embarcados a
dichs residn se vieron estancados ante la lmposibilidad de en=
contrar nuevos mercados, -stos trastornos no afectarcn uniformee
mente a las replblicas de américa del Sur, sind que variaridn de
acuerdo a las caracter{sticas de los productos de exﬁortacién.
asi, aquellos que enviaban café, azlcar, cacao, algoddén y cerea-
les, fueron los mas profundamente afectades., Zn cambio, cuande
las exportaciones coansistian principalmente en minersles, lana,
cueros y otros materiales basicos, en cilertos casos fueron bene-
ficiados, La iniciacidn del conflicto le fué muy adversa a la e-
cononia del cuador,

En 1941 el yroblema que se trata de soluclionar es el de lograr
encontrar un eistema por medio del cual se consiga en Américé La=
tine un miniuo de aguellas lmportaciones esenciagles a sus reque-
rimientos econdanicos. La solucidn esti circunscripta en encontrar

mercados que sbsorban las exportaciones o lozrar proveersela can-
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_tidad necesaria de divisas extiranjeras, Los perjuicios causa-
des al comercio de la exportacidn fueron considergblemente mi-
tigados zracias al aumentec de embarques destinados g Estados U=
nidos, al incremento comercial entre pazises latinocamericanocs y
por medioc de clertos convenios como el Internacional del Café,
Con ¢l ingreso de los Zstados Unidos en el conflicto mundial

van a mejorar lass cosas para el EZcuador,

3.~ Es un fendmeno caracter{stico de la economia

‘un paralelismo permansente antre la cantidad de medips de pago ace
tuando sobre los precios.'Eh el Ecuagdor es evidente e innegable
la fuerza de gravitacidn que tienen sus causas externsas, en ma-
yor proporcién que las internszs, en la cantidad de los medios de
pago y por consiguiente en lsa éstabilidad de los precios intsrnos,

El periocde que consideramos de 1938 a 1647, se desenvuelve bajc
el influjo poderosoc de la II Guerra Mundial, periocdo que puede
s8intetizarse, éSpecialmente a partir de 1G41, como el de gran 6.-
portacidn y escasa importacidn y, como efecto inmediato dentro de
éste reducido diagrama, el Banco Central ha acumulado gran canti-
dad de divisas'sin una correlativa y necesaria salida de las mis-
mas., Por cada d6lar recibido ha dzdo los sucres equivaléntes, que
han quedado en manos del piiblico o depositados en los bancos co-
merciales del pals., E1 Banco Central no ha podide recégerlos mnee-
disnte la consigulente venta de divisas, lo que ha producils la in-

flacidn del medio circulante cada dia a nivel mayor., Como un re-
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medlio se busca incrementar 1le8 importaciones y para conseguir
éste obJetive sSe quitan todas las restricciones y se da una am-
plia lirvertad a los comerclantes a fin de que importen cuanto
puedan, ‘

En el Cuadro VI puede observarse el incremento de los medios
de pego, que de por sf{ ilustra en forma elocuenté. A fin de que
pueda apreciarse el relativo aumente de éstos factores, sobre la
base correspondiente a los egfies 1937, 1938 y 19%, afios normales
de preguerra, a cuyo promedio sglgpanes la base 100, se ha confec-
cionado para cada class de dinero nlmeros indices simples en el
Cuadro VII.

El incremento de los mediocs de pago al términc de la década
1938-1G47, que consideramos en el presente Capitulo, es de su-
cres 509,6 millones, La cifra total de 1947 de 671 millones re-
presenta el 4645 del promedic de los afios 1937=39 que se ha toma-
do como bage, conforme ilustra el Cuadro VII. El.mismo Cuadro
nos denuestrg que el dinerc bancario va adgquiriendo. en la compo-
sicidén de los medios de pago del palis, una importancia cada vez
mayor y Su porcentaje de aumentc ha s8ido mas alto todos los afios,
ISe puede ver su pepresentacién en el Grafico No.2.

Esto tiene mucha importancia en la politicas monetaria y credi-
ticla. #n efecto, las oscilaciones del montc total de los depdsi-
tos en cuentz corriente o a le vista, se vincula a las condiclones
econdmices generales, que se reflejan en las necesidades de me-
dio circulante y en la propensidn a la liquidez; la rapides de

empleo de los depdsitos a la vista varia en relacidn con la po-
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CUADRO VI

MELIOS DT PAGO EN EL PIRIOLC 1038-1941

mstadistice en miles de sucres
Sgldos a fin de cade afio

1. 2, 3. 4q

1938 73.133 56,465 6,917  138.515
1635 77.853 60,102 8,037 145,992
1940 80,150 94,165 7.638 181.951
1041 120,169 104,361 10,047 234,577
1942 169,345 148,568 12,708 330,621
1643 232;154 221,333 22,406 475.893
1944 204,584 275,798 36,104  610.486
1945 321,242 310,354 55,844 687,440
1646 349,716 348,426 57,310  755.452
1947 329,462 65, 300 671,069

272.307 -

1.+ donede fiduclsria y divisicnaria
2.= Degcsitos g la vista del Quollco
3, -‘Bepositcs oficlales

4, « Total

Y uente; Bolstin del Eanco Central del Ecuador
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CUADRQ VII

INDICES EN LA _COMPUSICIUN DE LOS MEDIOS

DE_PAGO ZN EL PERIODO LE 1938 a 1047

Base: Promedio de los afios 1037/39

Moned.Fiducligr, Dineroc bancer, TOT AL

miles €/ N.I. UNiles 5/ N.I. Miles 8/ N.I1.
1937 :
1938 74,858 100 60,520  10C 144,772 100
1635 '
1940 80,150 107 101,&01 146 1£1.551 126
1641 120,169 161 114,408 164 254,577 176
1942 169,345 226 1€1,276 231 330,621 228
1943 232,154 310 243.73% 349 475,863 329
1044 204,564 304 315,002 452 610.486 422
1045 321,242 420 366,158 524 687 . 440 478
1646 349,71€ 467 405,736 580 755,452 522
1047 399.462. 440 341,607 489 671,069 464
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1{tica crediticla. Si se conceden préstamos con relativa fa-
cilidad la mayor necesidad de los medids de pago, se satisface
con un aumento en la disponibilidad, la:icukl stenia la exigen-
cla a acelerar la velocidad, Contrariamente, el sumento de pre-
cios tiende a ejercer el miilmo elfecto en el ritmo de utiliza-
¢i8n e la cuents corricate.

Ambos componcntes del cirdulante han 1do incrementandose pro-
gresivanente de afio en afic hasta 1946, en que se detiena la 1i-
nea de ascensidn, Zn 1947 1z curva se invierte hacia abajo, pues
los medlos de pago en total representan el £8,83% del afio ante-
riocr, Las czusas son sin duda, lz sancidn de la Ley de Emergen-
cia sobre Canbios Internaciohales, gque crea un recarzo denominado
de estabilizacibnsla restriccidn de crédito al gobiermo § enti-
dades of iciales y el déiicit de la balanza de pagos. Lsto 1o vere-
nos mas adelante,

Las circunstancias que han influldo en el aumento del volumen
y veloclded del wm=dio circuiante en el Lcuador en el periodo, pue;
de resumirse en las sligulentes, tqdas imputables al Instlituto e-
zisor: &) aumento del créditc bancario a corto plazo en todos
los bancos cémercialés; b) aumento de ia cartera crediticla del
Banco Central con el piblico y el redescuento a los bancos aso=-
ciados, durante los afios de déficit comercial exterior ecuatoria-
no en los afies 1935, 1940 y 194l; c) compras de oro y divisas en
cantided mayor al de las ventas; y, &, el aumento de la deudg del

goblerne en los afios que se han logrado saldos favorables en el in-
tercanmbio,

La 1nf15916n del medio circulante hs determinado un considera-
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ble aumento en el porcentaje antes determinado del roder de
comnra por parte del pﬁbiiéo y come no ha aumentado proporcio-
nalmente el volumen f{sico de la produccidn, el resultado ha
sildo el alza de orecios internos,

Nuestros saldos favorables en la bslanzs comerciel, que por
la poca influencla de otros rubros como dividendos, intereses
y otros sefvicics, eculvele casl a la balanzs de pagos, se ha
visto favorecida por exportsciones que en mas de un 50%, parti-
cularmente en 1943, corresponden a materiasles _.sra usos estra-
tégleos de zuerra, de gran demsnda ocaslonal por el ingreso de
los Tstados Uhidos en el conflicto mundlial, antes ausentes del
cuzdro de nuestro comercio exterior; sn tal forma que ain eXpor=
tando'menos en volumen ?isico, heaos recibido ipor dichas exporta-
ciones un 30% nmas de su valor,

Luego a partir de 1942, sgldos favorables en el intercambio, . se
hen convertidc en una correlsativa ampliacidn de crédito y en el
alza desmedlda Ge los precios, Fl Goblerno emplezes & preocuparse
¥y en consults con la sutoridsd monetzria y la Superintendencia
de Eancos, se procede a tomar medldas tendientes a moderar el pro-
ceso 1nflacianis£a. a8 se expidid el Decreto £17 el 7 de junio
de 1947, que dispuso la liguldacidn de la cartera de préstamos di-
recfos que mantenfa 6l Banco Central en tiulto, Guayaauil y Cuenca,
a #fn de moderar la expansidn del crédito, ©s decir que se rscono-
ce la accidn perniciosa decl Instituto emisor en la expansidén de
los préstamos én ogeraciones no muy sznas y convenientes desde el
ounto de vista econlmico, contribuyendo a susciter dificultades
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CUAZRO VIIX

IMPORTACIONES, EXPORTACIONEC ¥ SALLO DE

INTERCAMBIU EN EL PERIODO DT 102C8-1047

Cifras en miles de sucres

IMPORT, TXFPORT. 5 ALDO
1536 148,315 i106.853 41,462
1¢3¢ 147,860 100.824 47.036
1240 173,753 91.971 g1.782
1341 149.459 139,161 10.338
1542 166,715 228,566 28,851
1543 217.98% 302,507 84,920
1044 331,156 383,400 52, 244
1045 323,52 305,100 18,424
1646 414,266 475,287 61.021
1947 04 AT 576,520 2T.959

Tuente: Boletin del Banco Céntral del Zcuador

sxportaciones: excepto productos minergles,

petrdleo crudo y monedas,
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monetariags en lugar de reélizar una sana accidn éompenSaxoria.
Tambien se apela al mecanismo de la tasa de interés y se ppta
por disminuir del 9 al T% la tasa legal de interés, con ¢l obje-
to de gbarater el crédite (2) y coloéar al alcance de la agricul-
tura y demas actividades productivas.

El Decreto elevd igualmente el porcentaje de reserva legal que
debian guardar los bancos comerciales en el Eanco “entral del 10
al 20%, con €l propdsito de restringir el volumen de las coloca~
ciones esterilizando los encajes bagstante incrementados que po-
sefan los bancos, También se impuso a éstos la obligacidén de des-
tinar pér 1o menos el 15% de su‘cartera crediticia en opéracio-
nes de fomento agriccla,

£l Decreto 557 del 31 de Julic de 1944, dispuso elevar gradual=-
mente los encajes hasta el maximo del 357, para lo cual hube que
reformar previamente (Decreto del 3 de Jjulio de 1944 No,260) algu=~
nas disposiciones de la Ley Organica del “anco Central, ampliande
lg facultad que tiene la Instituciéh de fijar ios encajes sobre
los depdsitos efgétuados en 108 bzncos comerciales entre un minimo
del 5 y el méximo del 35%. |

Por otra parte, z fin de srocurar la salida natural de divisas
que se venien acumulendo en el Eanco Centrsl y de agbastecer al
pais de los articulos‘que se vudieran consegulr en los mercadcs
extrenjeros se expidid el Lecreto 926/43, que suspendid el sistee
ma de cuotas establecides por el control de camblos e Importacio-
neg, suspendiendose tambien 1as asignacliones trimestrales de di-
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visas por porte del banco Central. Se quiere dar, pues, una
amplia libertad de importacionesvy, por consiguiente,vse con=
cederia todas las divisas extranjeras, siempre que la reserva
del Banco no baje del 354 establecido,

£1 mas importante Decreto destinado e detener el procesc ex=~ .
pansionista es el No. 1046 del 13 de junio de 1943, que en sus
considerandos hace mencidn a la acumulacidn transitoria de di-
visas y a la expansidén excesiva del medio circulante y que pa-
ra evitar perturbaciones en el mercado monetsrio, se hace nece-
sarlo ésteriliZar las divisas exce¢entes‘y slendo prudente cons-
titulr una reserva competente de divisas y fortalecer el Fondo de
Estabilizacidn, para hacér frente a la demanda que indudablemen=-
te se presentara en la post-guerrs, faculta al “anco Central a e-
mitir‘y vender "certificado de oro" no negocliables contra sus
reservas, que devengarin un 3% enual paaederé por semestres ven-
cidos y con un plazo Ge rescazte no mayor de dog afiocs, Se 1impuso
a los bencos comerciales y de ghorro lz obligacidn de adquirir &s-
tos certificzdos no menos del 20% sSobre el monts de los depdsitos
a la Vista y 2 plazo, ista inversidn no reieva a los bancos lsa
obligacidn que tlenen de ﬁantener su reserva minima legal,

En octubre del mismo afio—con el objeto de encauzar, unificar y
dirigir todo lo relacionado con losrproblemas de 1z produccidn a-
gricola, gansdera e industrizl, se crea con caracter consultivo
y asesor el Consejo de Sconomfa., Al 2%c siguiente fué sustituido
por otro qrganismo denominado Comisidn Técnica de Econonia.

El afio de 1943, prédigec en buenas intenciones, mediante Ley del
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€ de cctubre, crce finglmente el Banco de T omento, con los'fines
de intensificar la produccién'agriccla, ganadera e industriel;
el mejoramlento de 10s medios de cultivo, enselianzz téenica, fe-
mento y proteccidn del ahorre, colonizacidn y sarcelzcifn de
tierras, etc, ara cuyns Tines se lé dota da'las siguientes ne=-
dios: el crédite en todas sus formas y plazos, l» eﬁisién de
cédulas y bonos, 1ls rezlizecidn dc operasciones de warrants, la
importacidén y venta de mequiharia agrfcols e industrial, semi-
1llas, fertilizantes, materiass prisas, etc. La 7ormscidn de su
capital esta determinado por‘el aporte dcl ~anco “entral en el
valor de cinco millones de las acclones de 1l clasé ¢ de proplo~
dad del Cobierno; nueve millones del saldo de la cuentsz de fon-
dos bloqueados; con sefs willones de entrega por parte del Ban=
co Centrel =2 cambioc de las cuelses el uobierno entreg:ria bonos
del zstade del 2% anual; y por Gltimo, con ¢l valor del active

Y pasivo al 20 de junio de 1944 de las ‘sucursale's del Banco Cen-
tral con excepcidn de las de Guaysguil, Cuencs y hanta, aporte
éste que el Uobilerno desembolsaria (al valor en 1libros) en bonos
del %“stado smortizables en 20 wios al 3« de interés,

Con ésta varieded de medidas tomsdas pursa contener la inflge
¢i8n era de espersrse un resultsdo positivo,., Lo acontecid porque
fgetores de mayor significacidn en ia estructura econdmica del
Ecusdor anularon los buenos propdsitos. l.a bglanza comercial de
1943 y 1644 fgvorables scentuaron el rituo del aunento de los we~
dlos de pago.

En los Boletines del Bgnco Central, publicudos durante éste pe-
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RESERVA MONETARIA INTELANACICN AL

Saldos a £in de cada aiio
Ystrdfstica en millones de sucres

ACTIVO PASIVO deserva

1572 42,3 1,5 50,5
1236 45,2 4,3 45,9
1540 65,5 16,5 79,0
1041 131,1 16,0 115,1
1942 235,06 28,1 06,9
1943 392,2 1,7 01,5
1644 485,3 17,5 467, 4
1045 445, 4 | CO,4 365,0
1646 L5, 162,7 36,2
1547

42E,0 £3,0 245,0

Tuente: Ioletin del Eenco Central del Ecuador
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rfodo, se ve la evolucidn en confinuo ascenso de las existencias
de oro y divisas en forma rezimente notgble, lo que puede com~.
probarse en el Cuadro IX, Los actives internzcionzles esién
formados por ore f{sico, aivisas ¥y la participacidn en el Fondo
Honetario Internacional, desde 1646, Fara formar la reserva hay
que deduclr los pasivos internaclonszles formado por obligacio-
nes exigibles en moneds extranjera, el Fondo de iLstabilizacidn y
certificados de oro, que hemos visto, y finszlmente, las obligaclo~-
nes a favor del Fondo Konetario Internacional. T 2cil es ver ro-
corriendo las reservas los afios en que ha hgbldo bzlanza comers
ciagl favorable por el sumento de la reserva monstaria y consi-
gulentemente lz disminucidn de 1la misma, nos Indics défieit. A
excapciSn de los tres primeros afios que las resecrvas se han incre-
mentzdo a2 gesar de tener balanza coumercinl adversa, por la falta
sbsoluta de lmportaciones por el confllcto.

21 ihcremento bruto, sin deducir los pusivos internsclonagles,
desde 1638 sleanza la cifra casi de 400 millones, El aumento de
los medios de pego en el mismo periodo es de 548 mlillones, Quié-
re declr que a una regserva mayor de oro y divisas, corresponde
una cantidad iguslmente mayor de medios de peso. La sltuacidn in-
varsa no se ha producido debido a que lua autoridad monetaria no
ha reslizado una politiva de absorcifn vara sustraer zl pals de
una piétora monétaria. 4 los factores externcs debe gfisdirse los
de drden internc, coumo los redescuentos efectundos a los bancoa,
en especial a los de T omento cresdos en 19043 completemente desce-

pitalizedos y ‘inalmente, el aumento de los préstamos otorgados

al gobierno, T



Esto nos lleva a ls conclusidn y refirmando lo dicho anterior-
mente que, la inflacidn de &ste periodo, por el gumento de la
csntidad de dinero, proviene de saldos positives de nuestre in-
tercemblo e imposibilldzd de efectuar importaciones,

Las medidas deflaclonariss adoptadas por el Banco Central %
el Gobierno (certificzdos de oro que $8lo absorbieron 57 millo-
nes, liquidaciln de 1z carters del Banco Central con el pablice,
tases de ihterés ¥y sumento ds los encajes bancaries), no fueron
lo suficientemente dristicos y mas aln tuvieron poca vigencia,

El Consejo de :dministrecibn del Banco Centrasl sugirid entonces,
a medizdos de 1846, al Poder Liecutivoe, y asi se hizo, la crea-
cidn de 1a tzsa de un sucre por ddlar o equivelente, sobre las
concesiones de camblo extranjero que hicieren lzs8 oficinags de ¢o-
mercic exterior ysrz luportaciones y ausentisme, con el propdsite
de ; a) en el drden monetarioc, el de recozer de la cifculaciﬁn lcs
medios de pszzo entrezados al plblico por operaciocnes crediticias
realizadas por el conjunto de bancos comercizles y los 3ancos ,
Provinciales de Fomento; y, b) el de capitalizar el sistema de ban=
cos mencionados en ultimo térumino.

En sefs meses, heste dicienbre de 1947, produjo S/ 82,314.651,45
gucres, ?éro éstos retiros resultasban insuficientes para evitar

o contener ls espirel inflacionista, fn efecto, el medio circu-
lsnte alcsnzd ese zfo ¢ la cifra de 756,6 millones, que repre=
senta un aumento de mhs del 500% respecto = la cifra de 183G,
Cantid=d que‘relacionada con sl nimero de hehitanteS’del pais,

de conformidad con el art.32, equivaldria a uns poblacifn de 12,5
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millones psra 1947; el censoe de 1950, primero en la historia
del Ecuador registré 3,2 millones,

La situsciln econdmica no tenfs posibilidzdes de solucidn,
entonces se decreta les libre importacidn, cue viene a sustituir
2l régimen de las cuotas individusles que habia prevslecldo des-
de setiembre de 1945, Lsts medida sirvid pars rebostecer al pafs
de mercazderias del que habia estado privade por restricciones de
la g&erra; en tal cantidad que‘produjeron 12 contraccidn del me-
éic circulante detido coamoc siempre al result-do adverso de la ba=~
lanza comercial como consecuencis de las fuertasvimpcrtaciones,
La situzcldn no deja de ser cénfusav al trocarse el preceso in-
flacionista en una brusca contraccidn; y nmés s0n, agravada por
la caracteristiéa del aspecto ciclico y estacional, propla de
los éaises no industrializagdos, qué desvertd el temor de los di-
rectivos_del Banco Central, queilos 1levd 2 solicitar al Fondo
Monetario Internacicnal ¥y a la jJunta de Gobernadores de la Reser=-
va Federal su cooperacidn para un estudio de la situacidn moneta-
ria.

La misidn teénica intezrzda por R.Triffin, F.pazos, D.L.Grove
Y J. Sol, recotendsron como srimer paso cicrtas medidas de drden
cembiario, que luego de ser estudiados por el Gobierno y por el
Banco Céntral, previo dictamen del Consejo Waclonagl de Eeonomia,
al que se debe consultar de acuerdo al art,50 de la Constitucidn,
promulgada en diciembre de 1946, en todo pronunciamiento de o~
den econdmico, se sanciond el & de junisc de 14T el Decrete 1901

sobre cambios internacionsales, A 79



il Tecreto tiene una dﬁracién\de dos efios, lapao en el cual se
proéuraré llegar a una estabilizacidn cambiaria y monetaria,
regulando loe medios de pazo a fin de reajustar los Indices de
costos y precios, il Decreto es menos rigide que los anteriores
¥y prevee tipos .alltiples de cambio nara 1k venta de divisas

a través de las tres celificaciones de mercaderi.s que pueden
ser impgrtadas en el 6rden a un zrado de esencialidad.

Los tipos diverenciales de cambio estan determin.dos mediante
los recargos de estgbilizacidn monetaria, Se crea el mercado de
cambios no'oficial, cue e€s 2l que refleja el libre juego de la o=
ferta y la demanda, el que puede ser regulado por otra parte,me-
diante mecanismo que el Decreto dota al banco ventral y con la
intervencidn pars srocurar una estabilidad en el tigo libre, Co4
el misumo objeto el Banco Central puede modificar, sezln las cir-
cunstancias, la lista "C" gue comprende importaciones de caracter
suntuario. Al incoryorar o elimingr articulos de importacién en
la lista C tiene influencia en el tioo de cambio del mercado li=-
bre, pues dichag importacionss se prcvsen‘de divisgs de ese
sercado, 1 Banco ventral ha intervenide en ese mercsdo con el
prodosito de que el tipo no oficial esté mhs de ascuerdo con la
realidad bambiaria.

Entonces, por &l mercado oflcial debla atender las necesidades
de pago de importsciones de ertficulcs fitiles, mediante el estable-
cimiento de un control selectivo y los pagos indispensables del
Zstado y entid-des oficigles, For el mercesdo libre, se permitia

la 1ibre negociacidn de divisas que ingresen en concepto de expor-
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taciones de oro ﬁroducido en el pais, reintezro de caﬁitales
ecugtorianos, gastos efectuados por turistas, ete, '

El’art.ﬁ facultaba al Banco Central a comprar y vender divisas

en el mercade libre, sin atenerse al tipe oficial, con el fin

de normalizar la cotizgcidn de divisas en dicho mercado.

;Para el régimen de importscionesg, las mePCmderias.incluidas en

el Arancel de Aduanas fueron agrupadas en listas anexas clasi-
ficadas en: A, abticulos indispenssbles; B, Articulos Gtiles; jy,
¢. artfculos suntusrios, De acuerdo con la 8ituacidén del merca-
do de cambios pod{a ampliarse y restringir la lista de artficu-
los suntuarios, La ampliacidn o restricecidén de la lista C presen=
btaba por tanto, la fnica forma de ampliaciin o restriccidén legal
de las importaciones permitidas y no podfan.. afectar en ningun
caso ni a los articulos-indispenéables ni a los Gtiles,

Los tres grupos de importacidn estaban sujetos a distinto régimen
en lo que se reflere g las diV1SaS~indispensables para Su pago; en
la lista A la divisa era proporcionada por el Banco Central al
tipo oficlal y con los impuestos de la ley (arts., 3 y 9); a los
de la lista B era proporcionada_por el Banco a tipo oficigl con
los impuestos de la ley mas un recargo de cinco sucres por adlar,
denominzdo de "estabilizacidn monetaria® (arts, 3 a, 9 ¥y 10); ¥
1z 1ista C, no era proporcionesda por el Banco Central,

E1l producto del recsrgo de estabilizacidn de S/ 5 por délar que
grava a las divisas destinadas al pago de 1ﬁportacicnes por mere-

caderizs inclufdas en la lista B y C, se destinaban en sus tres

cuartas partes a amortizaciones extraordinarias de la desuda del
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gobierno al Banco Central y el resto se destinaba‘a la constitu-
¢ibn de un Fondo de Regulacidén de Valores (art,1l), con el fin
de normalizar mediante compras y ventas sn el mercado abierto,
la cotizacidn de los bonos del Estado en circulacidn y las que
el gobierno emitiera en el futuro, exclusivamente para financiar

planes de fomento y desarrollc en la economis del. pafs (art.13).

Entonces, la caracteristica que ha de singularizar ésta
época de la historia monetsria del Ecuadoer, es la inflacifn de
origen netamente #xterno presionads por factores de orfgen in-
terno coadyuvando en la medida de las operaciones inorganicas
realizadas por 1los bancos comerciales ante la impasibilidad del
Banco Central, en el redescuento de los documentos y papeles que
no provienen de onenclones genulnamente econdémicas, 2ind que han
81do de mera esreculacidén, favoritismo o consuntivas,

108 saldos positivos de 1a balanza comercial debid ser encausa-
dag directa o indirectamente hacla el incremento real y efectivo
de 1a produccidn nacional, El aumento de los capitales disponi-
bles en el pafs, como consecuencia de les continues y desacostum=-
brados saldos favorables, pudo y debid ser un elemento provechoso
¥y no un factor verjudicial en la economia del pafs,

No cabe duda que falté un programé econémico tendiente a apro-
vechar la oportunidad de invertirlios en el incremento de la pro-
duccidn, N¥o ha previsto la necesidad de estimular los capltales
particulares que se empleen en la industria, que puedan por lo

menos dedicarse, por ejemplo, al procesc de semislaboracidn de
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muchas de las materias primas del pafs, con el consiguiente
beneficid general, La ayuda éfectiva a las actividades agropecua-
rlas ha 8ido nula, hasta llegar al estado de una produccidn de-
ficiente como en el caso de la 8ierra que no satisface ni @l con-
sumo internc teniendo posibilidédes. |

La formulacidén de una politica econdmicea acertada, entrafia la
complejidad de las relaciones‘econémicas, especlalmente en un
periocdo de‘guefra. Para que resulte éfectiva ¥y practica ha de
consultarse la estructura econdmica del paié ¥y el Banco Central
como eje del sistema monetario y crediticio, debe comprender que
su funcidn no es la de enjugar deficit fiscales, ni proporcionar
medios de pago para opsraciones de simple lucro comercial, E1l suje-
to active de la politica monetaris, siempre ha tenidoe como prin-
cipal finalldad, en éstos afics, la de trater de evitar los extre-
mo8; que @1 totsl de obligaciones sujletas a reserva (circulacidn
fiduciaria y dinero bancaric), no suba o baje dé la cantidad inee--

lastica del art, 38.

4,- E1 sistema bancarlo de un pafs estad intimamente
vinculado a su economia y es facil percibir 1la importancia de la
reglamentacidn de los bancos como instrumento para poner en ace-
cién la polftica monetaria nacional., Del acierto de 4stas regla-
mentacliones depende el cumplimiento de su glto cometido.

En ufi. priser momento se procurd proteger a los depositantes, me-
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diante capitales minimos exigidos z los bLisncos, constitucidn de
reservas especiales, el segurc de los depdsitos, etc, La experien-
ciag damoétré que éstas medides no asegsursban su develucidn en mo=-
mentos diffciles, La verdsders geréntia se encontraba en la buena
calidad de las colocgelones, lo tusl 1levd 2 buscar la solucidn
de éste problema en la proteccidn indirecta de los depdsitos, a-
parecen asi las reglamentaciones .arn asegurar la liquidsz de

los activos bancarlos, medidas en procura de una liquidez formal;
porcentajes obligatorlos de efectives; de segundas y terceras re-
servaes; facilidsd para el redescuento; cregeidn de institutos mo-
vilizadores, etc,

A partir de 19%0 se 1lezd al convencimiento de que loé bancos
influyen poderosamente en las fluctuaciones c{clicss, siendo ne-
cesario controlar la volitica de crédito; se vincula su actua-
eidn con la teoria cuantitstiva de la moneda, se pone de relieve
1a funcidn preconderante del dinero’bancario, se estudlag 81 cre-~
dito en 1la formacidn de les ciclos, ivarecen asi medidas tendien-
tes a asegurar el volumen del crédito, denocminadad de control
cugntitativo,

En el ®cuador de acuerdo con éstos antecedentes y compenetra-
do de la importahcia de 1la gestidn bancaria, dicta une segundg
Ley de Bancos a fines de 1957, en 1a que prohibe la realizacidn
de operaciones que se consideran incompatibles con su caracter
de colectores del shorro, es decir, trata de evitar las inmovi-
lizacliones, se detallan 1las operaciones permitidas y las prohl-

bidas, etc, y finalmente, estsblece un régimen de contralor y
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Vigilencia bancarila y un organismo encargadc de su ejecucidn
denominado Suserintendencla de bancos,

fentro del segundo aspecto, Se encarga al Banco Central la
regulacidn del mercado interno del crédite ¥ por consiguiente
el mercado monetario del pals, Nosotros nos referiremos a &s-
te segundo aspecto dinamico, a la polfitica de la banca y que
responde a la direccidn de un organismo central que hace sentir
su influencla mediante la aplicacidén de la tasa de descuento,
con su intervencidn en el mercado de valores, etc, El Ecuadoer
ha tenido buenos propdsitos en éste aspecto, pero no se han con-
cretado en reaglidades, El control cualitativo en el sentidc de
fzvorecer s deterninado sector nacional con un crédito oportuno
Y sin trabas, se desconoce en absoluto; 8510 le ha interesado
un control cuagntitativo, ha ejercidq presidn sobre la cantidad
totsl del crédite (sin conseguirlo), que permita mantener firme
el poder adquisitivo del sucre, ESta €S su obsesidn,

Durante la vizencia de la segunda Carta Organica del Banco Cea-
tral, aparecen atisbos de un control cualitativo en una circular
del 1¢ de abril de 1539 dirigida 2 lo8 bancos asoclados, All{ se
refleja las inguietudes del Banco para que los préstamos a otor-
garse tengan en cada caso "...la caracteristica de la producti-
vidad'de la inversidn,..", queriendo significar con ello, que los
préstamuos no sean dedicados al consumo, que ser{a desvirtuar su
naturaleza. Peroc se observa con frecuencia que el mismo Banco
Central, que realiza operaciones comerciales con el publico, no

puede apartarse de los préstamos a favor, tan caracteristico
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en nvestro medio. Los vocales del Consajo de Administrazcidn se
nuclean de agcuerdo s intereses reg&onales. Hay pugna entre bagne
queros representantes de la Costa y de 1a Sierra, y las sesio-
hgs del Consejo se cgpvierten ent medldas dirigidas a determinados'
intereses particulares, olvidandose la alta rGSponsabil}dad»»;
de conductores de la polftica monsetaria del zais., Es 1g época a-
claga que coractsriza a los tres primeros cofios, especialmente, de
dste perisdo. |

El sistema bancarioc nacional durante los afios 1939 a 1947 (no
hay datos para 1938), concedild créditos eh volunenes, que se
incrementan anualmente, a tal punto que el monto del crédito a-
cordzdo 2l finglizar 1S47 reyresenta cagi el 300% respecte g
1626, en concordanciaAcon log sumentos de los medics de pago,
Este es el origen de los trestornos monetarios, deblido a las ten=-
dencia expontinea hacla la expansidn del crédito cuando se scu~
mulan en los bancos los fondos provenientes de los saldos posi-
tivos de las cuentss internscionazles,

veamog al;manos;a_faita de una accidn comnensatoria de absor-
cidn por parte del Sanco “entral, si el volumen del e¢rédito acor-
dado ha correspondide de éonformidad a un objetivo de politica
monetaria en nafs subdesarrcllado,

Aunque no contamos con estadisticas que dstermine claramente
a que sectbr de ia actividad econdmica del pafs se ha destinado
el crédito con preferencia, disponemos de datos que sefialan la
clase de documentos qué han respaldzdo tales operasciones: qui-
rogref arios, prendarics, hipotecarids, etc; adem%s de una Cla=-

sificacidn del crédito concedido segiin los plazod de vencimiento,
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Desde luego exliste ung gran correlaéién entre el plazo y el do-
cumento, que nos ayudara a determinar que sector fué beneficlia-
do con el documento ¢ creditc acordado, Por otra parte el art,
46 inc.n) del Decreto-ley 120, organica del Baneo Central del
Ecuador, al re’erirse a las ogeraciones que puede practicar

con las instituciones asociagdas (bancos comerciales), nos da la
pautg del destino de letras o pagarés sean al sector comercial,
cuando:tangan un vencimiento no mayor de 90 diszs; industrigl, a
un plazo no mayor de 180 diss; y, agrogsecuarias, cuando venzan
a un plazo no mayor de 260 dias,

El Cuadro X contempla el volumen de crédito otorgade por el sig-
tema bancaric naciongl, segin el documento que respalda la operag=
cidén, Se ha confeccionado el Cuadro XI, con los datos del ante-
rior, indicando @l porcentaje de crédito otorgado por clases de
operaciones respecto al total de cada aflo.

De acuerdo con éstos Guadros, quiere decir que durante éste pe-
riodo, el comercio que recurre g documentos quirocgrafarios de pla-
zo menor por la indole y naturaleza de su Tuncidn intermediaria,
ha merecido el apoyo general de los bancos comercigles 1o mismo
que por parte del Bagnco “Yentral; es decir la totalidad de las ins-
tituciones crediticias del raie por su capacidad para reslizar o-
peraciones activss, Es clerto que el sistema de Bancos de ¥Fomento,
prefirieron invertir en operaciones agropecuarias, conforme al ob-
Jetive de su creacibn, pero sus disponibilidades muy reducidas no
pueden reemplazar la falta de acuerdo de créditos o la pequefia

proporcién (en relacidn al comercic), que merecld en los otros

bancos, | _ 87



CUADRC X

VOLUMEN DE CREDITC _OTORGADC POR CLASES DE QPE=-

EL _PEIIODO 1936 a 1947

Toatadf{sticz en miles de sueres

RACIONES POx &L SISTEMA BANCARIO NACICNAL EN

Guirog, Frend, Hipot, Qtros TOTAL
1936 292,501 55.586 11,370 24,288 383,834
1940 329,043 67.270 11.896 22,830 431,039
1941 369.700  T7.528 10,711 31,118 439,058
1942 416,937 144.808 16,622 30.579 610,985
1643 551,358 150,567 31,619 37.231 770.776
1944 589.640 211,321 33,430 32,350 266,142
1945 683,246 250,646 46,005 48,215 1037.115
1946  700.971 418,613 29,027 58,758  1217.369
1947  TER.TAE  ATL.70% 23,864 26,610  1200.925

Fuente: Boletin del Banco Centrzl del Ecuador,
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CUADRO XI

PORCENTAJE DS CREDITO OTCHOADO FOR CLASES

DL OPERACIONES FOR_EL SISTEKA BANCARIO NA-

CIONAL EN &L PEXIODO 193C- 1947

Quirﬁg. Prend, Hipot, Otros TOTAL

i

193 76,23 14,45 2,96 6,33 100
1540 76,34 15,60 2,76 5,29 100
1541 75,59 15,86 2,19 6,36 100
1642 66,24 23,70 3,05 5,01 100
1943 71,53 16,55 4,11 4,63 100
1644 66,01 24,40 3,66 3,73 100
1045 65,66 25,05 4,44 4,65 100
1946 57,58 34,39 3,20 4,63 100

1047 56,55 36, 54 1,65 2,06 100




El Cuadro XI de porcentsjes de créddito otorgsdo, nos dice que en
todos los afios de refserencia, 1las overaciones respaldadas con
documentos quirograf arios, con firmg de daudor avalada ﬁor Co=
deudor y por plazo de haéta g0 dias, he merecido entre el 60

y el 75% del total de crédito. La colocacién de &stos fondos

son preferidos por los bancos comefciales no sélo por el propd-
s8ito de obtener mayor utilidad sindé por el deseoc de correr el me-
nor riesge posible y de gozar de movilizacidn, &sto es la mayoer
facilided con que el crédito del banco puede ser cedidsos g otros,
generalmente al Banco Central, para poder reaglizamr €l correspon-
diente wvalor.

51 la agricultura y la industria han recurrido al mismo, por la
naturalezs del crédito a corto plezo, lo hicieron sin duda para
salvar deficlenciss temporazles de caja o cubrir necesidgdesg de
econsumo, etc,, manteniendo el cagpital productivo estacionario,

" para no entrar en consideraciones de deprecizcidn que el simple
trenscurso del tiempcvacarrea a 108 equizos o 2 la obsolescencia
que torne inadecugdos a los bienes de capital, por el avance de
la tecnificacidn, El,Ecuadér necesits de créditos que vayan des-
tinedos a la inversidn, ?ero, no podemos cacontrar en los crédi-
tos qulrograf arios dpereciones de fomento, que la actividad ma-
dre de nuestra estructura econdmics requiere,

Es cierto que exlsten desde 1943 los Bancos de Fomento, perc de-
ben ser dotazdos de mayores disponibilidsdes para reemplazar a los

bancos comerciales8 en opersciones que por sSu naturaleza no pue-
den respaldar,
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CAPITULO IV

PERIODO DE 1948 2 155

l,= Consecuencias de la II Guerra Mundial
en la organizacidn monetasria y crediticla.
2.~ La reforma de 1945 y el régimen de 1la
l.ey Monetaria vigente, Cambio de contenido

y de {orma, 3.= Directivas de politica mo=-
netaria, 4,-Desaciertos crediticics, Des=
viaciones en el objetive de fomento,

l.,= Luego de la II Gyerra Mundial en lg historia de
la civilizacidn (8), se opera el proceso de las naclonaliza-
ciones bancarias, con lo cugl 108 goblernos se han dotado de
los recursos necesarios para intervenir y manej)ar el crédito.

Aparece ungag serie de realizaciénes positivas tendientes a
modificar la organizacidn de los bancoé centrales y el crédi-
to bancario,

La importancia del crédtto es tan grande que el Estado en Blea
de la colectividad, se ve:impulsado a ejercer su influencia re-
gulando la distribucidén del mismo., Los nuevos objetivos asigna-
dos a la politica monetaris tienden a convertir s los bancos co=-
merclales en organismos puestos al servicioc de La economia nacio-
nal y privada en tedo cugnto sea compatible con aguella. Predoming
en el nuevo cometido que se asigna a éstos bancos el propdsite
fundamental de lograr una mayor estabilidad ¥y seguridad en las
condiciones econénivas de un pafs., E1 control del crédito fué

formul 2do con el proposito de encontrar la base de una;politica de

(8).- Se usa el concepto de “civilizmcidn" segin la
terminologia de A.J.Toynbee, equlvalente al de
cultura® de 0,Spengler, 91



expansidn, tendiente a una ocupacibn total,

Tal polftica se Dasa al decir de Baudhuin (9) en el mantenimien-
to del volumwen maximo  del crédito y los medios de pago para ovi-
tarkla desccupacidn, 2or otra parte la intervencidn del Estade

en la vida moderna es cada vez m3s intensa., Los bancos y el cré-
ditc gon materia propicia vara el intervencioniswmo, basada en su
papel de abgstecedor de dinero de ls comunldad. fetit y de Veyruaoc
dicen que(10) ™,..zeneralmente el control estadual del crédito
he dirigido a i1a imprudencia mas que a la cordura..,."™ y como so-
lucidn admiten que la influencias del Istado debe ser ejercida
por la banca de emisidn, dandole a ésta suficiente autoridad y 1li-
bertad, |

£l Ecuador ha estado al margen de &stas tendencig, el Estado no
ha intervenidc ni con medidas de nacionalizacidn ni de estricto
control, #as bien, al contrario de lo que acontece en otros paie-
ses, se mantiene slejadc de éstos importantes problemas,

A partir de 1946 y por iniciativa de kKexico cada tres afios se
reunen los técnicos de los Bancos Centrales de smérica, En sus de-~
liberaciones na merecido atencidn 1los problemas relaclionados con
el control del crédito y la moneda. En la Segunda Reunién reall-
zada en Santiago de Chile en 1949 se consideraron diferentes po-
nencias sobre la polftica crediticla como instrumento antic{cli-

€0 vara lo cual 1los Bancos Centrales deben prevsrla regtringir

(9).- Baudhuin, F, "Credit et banque",raris 1949
P85, 22 )
(10).- Petit y de Veyrac: "El credito y la organi-
zacldn bancariag®., Mexice, 1945.-
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o aumentar el crédito_comercial cor medioc de los encajes flexi-
bles, aumentar o disminuir 1la moneda en circulacidn por medio |
de las operaciones de mercado abierto, estimular o desalcntar_‘
las inversiones por medio de las tasas de interés, dirigir o
selecclionar el créditc mar medio de disposiciones concernien-
tes 2 los redescuentos, cuotas de cartera, plazo de las obliga~
ciones ¥y tasas de interés diferenciales, Como Se ve los instru-
mento8 puestos a cargo de los bancos centrzles siguen siendo los
clasicos como base con el agregado de szl unss medidas post-clé-
8lcas, como 1ls8 cuotass de cartera, los tasas diierenciales, los
encajles llexibles, etc,

En la legislacidn positiva, en diciexbre de 1545 Guatemala a-
doptd una nueva ordenacidén sobre la moneda y banca central con
las caractsristicas que anotamos y dirizide a solucionar los
problemas con cue se en‘renta un pais agricola pequefic, depen=-
diente de sus limitadas export-ciones sujetas a fiuctuaciones
de caracter sccidental o cliclico., Caracteres gue tawmbien come
parte el TCundor, Al Banco de Guatemals 8e le dota de 1las armas
necesarias pars que rueds desarrollar sus funciones de estabill-
zacidn monetaria interna. adem&s de fijar las tradiclonsles ta-
sas de descuento e interés: y la facultad de aceptar o rechazsar
1as solicitudes de crédito que se le pueden presentar, puede
influir con los siguientes resortes: con la Iijscién de los en-
cajes minimos de los bancos (arts.64, 65 y 68), y con la regu-
lacifn de 1as eronorciones minimes de capital y reservas que

lo8 bencos estan oblizsdos g mantener con relacidn a sus opera-
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cionea activas, de acuerdo con los8 preceptos de 1la Ley general
de Bancos,

La ley del EBanco de Vemezuela, organizado con idénticos prin-
ciplos, establece en su art. 46 que “...con el objeto de contro-
ler el volumen del crédito bancarioc y de promover una distribu-
cidén conveniente para la estabilidad y desarrocllo de la econo-
mig, el Banco podri: a) establecer porcentajes maximos de cre-
cimiento en el curso del tiempo con relzcidn al total de présta-
mos e inversiones o fijar un tope o limite general de cartera,
m38 alla del cual no podran crecer tales inversiones o préstaf
mos, Este limite no podrd ser inferior al monto de los mismos
efectuadas pof 1a8 instltuciones btancarias a la fecha en que se
hotifique la medida, y b) establecer el porcentale de crecimien-
to o topes simllares gl del incisc anterior para determinedos
grupos o categor{ass de créditos o inversiones cualesqulsra que
8ea su naturaleza, con el propdsito de correszir o evitar expan-
siones 1nf1acionarias, especulativas o perjudiciales en deterni-
nados ramos,.." De existir marcadas diferencias en el porcenta~
je de los fondos 1iquidos de los bancos computables en el encaje
bencario minimo al iniclarse la aplicacion de las medidas, el
Banco Central podra autorizar mayores porcentajes de crecimiento
a 108 bancos que hubiersn expandido anteriormente el crédito con
menor intensidad, hasta obtener una nivelacidn racional de la pro-
poreidn de los fondes 1{quidos referidos,

La ley guatemelteca ha tratado tamblén de flexibillzer al maxil-
mo éstas medidas al diferenciar entre bancos que han expanéido
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mucho y los que no le han hecho, Contemplen ésta situacidn los
arts, 80 y &1,

La Ley Fonetaria de Honduras del 3 de febrero de 1950, dis=-
pone en su art,47 que el Banco Central deberi procurar que
", .. €l volumen del crédito bancario del pals guarde relacidn
con las necesidades genulnas del mercado y no provoque o fa-
vorezca tendencias inflaclionarias perjudiciszles para el manteni=-
miento de la estgbllidad econdmica..."™ Fara tales fines la ley
fija que el Banco utilizard su propia politica de crédite y los
instrumentos de control cuantitativos y éelectiVGs del crédito,
que de acuerdo con el art, 48 son: a) la fijacibn de tipos maxi-
mos de interés y comisiones que 108 bancos deberan pagar o cobrar
por sus operaciones de crédito pasivas y activas; b) fijar rela-
¢iones porcentuales que 1os bancos deberan guardar entre los dis-
tintos tipos o categorfas de opréstamos e 1nversiones y Sus respec-
tivos capltales y reservas; ¢) establecer porcentajes maximos de
crecimiento en el cursc del tiempo de 1lgs carteras o de 1las distin-
tae categorias de préstamos o inversiocnes que el propio bancoe de-
termine, Lstas previdiones se completan con el sistema de lo8 ea-
cajes flexibles,

Las modificaciones en las legislacicnes de los bancos emisores
y reglamentacidn de los bzncos comerclales efectuadas eh la segun=
da postguerra, como se esta viendo, destacan con particular re-
lieve lg importancia que se atribuye a los bancos de enisidn y a
los bancos de crédito ordinaric en el aestableciulento y normallza-

cidn de la vida econdmica bajo lo8 pestulados de una politica an-
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ticfelicas y de plena ocupacidn., La transformacidn que se esta
operando en los regimenes bancaries del mundo y en espacial de
Latinoamerica " ...constituyen unsg evolucidn de vestos alcances
Yy son, comc lo han sido slempre, unsg consecuencia de los cambios
que eXperimanta'el mundo en sus condiclones séciales, econdmicas
y polfticas, con la pasrticularidad de que 8stos cambios se produ-

cen ghora a un ritmo verdaderamente acelerado..;” {(11)

2.~ l.a nueva Ley del Régimen Monetario vigente en el

Ecugdor a partir del 13 de marzo de 1945 en virtud del Decreto
434 reposa sobre principlos doetrinarios wmodernos y se cifie es-
trictamnete al proyecto preparadc por la iisidén Tecnica del Fondo
Monetario Internacional y de la Junta de Reserva Federal, que pres-
taron su colaboraciln al igusl gue en Gustemsla, Santo Domingo, Ve-
nezuela y otros palses, Por éste motiveo se encusentran diasposicio-
nes muy similares gzl texto de la ley ecuatoriana y aguellas,vol-
viendose en &sta nueva o0casidn como en 1927 a estructurar leyes de
bancos centrales con panel carbdnico. i, Triffin es el nuevo dise~
flador,

El aepecto estrictamente monetario, el crediticio y el camblarioe
estan vinculazdos entre s{ intimamente, constlituyende factores de-

terminantes en la situaciln monetaria del pa{s que debe marchar a-

T A SOt

(11).~ Balocco, Pedro J.: “Regim@nes bancarica™, Buenos
Alres, 1548, Introduccién
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corde con una politica econdmics nacionsl, Esta @8 la sustancia
de 1a nueva estructura de la ley. Los medios de accidn de la re-
gulacidn de 1a moneda y el crédito sesin los conceptos clisicos
originarios de la banca central, han dejado de funcionar y han
tenido escasa aplicacidn en los palses de desarrollo eéonémico
neriférico, de economfa mas agricola que industrial.

La ley del nefimen Honetario, entonces, proporcilona de acuerdp
a la nueva técnlca y experiencia acumuladas, medios de control
vy de regulacidn de la moneda y el crédito !lexibles y amplios, pa-
ra la reaglizacidn de una polftica hébil y rrudente que contribu-
ya en 2lto grado al desarrollo normgl de lg economfa del pafs.

La ley refirma y garantiza le autonomfa del Banco Ceniral estgble-
cida desde 1627 y su orgenizacién como entidad de derecho privalo

y conf{a 1a direceidn de 1a politica monetaria y del Banco Central
a la Junta Monetaria, a la que pienen acceso representantes del Po-
der Ejecutivo y Legislativo, as{ como los diversos sectores de la
econon{a nacional, La Junta Honetaria goza de ind=pendencia, pero
en estricta coordinacidn con los Ministerios responsgbles para la
formulacidn de 1 polftica econdmics y Tinanciera del goblierno.

La ley monetarias de Guatemala (arte.l5, 18, 24, 26, 31, 90, 91 ¥y
¢2), crea el mismo drganc ejecativo de izuagl denominacidn y facul-
tades,

El art,2 determina su objeto y éste dsbe ser con el {i{n de crear
¥y mentener las condiciones monetsrias, crediticigs y camblarias,
mas favorables al desarrollo de la economfa naclonal. En el 8rden
internoc debe 2daptar las médbes de Jago y el volumen del crédito
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a las legitimas necesidades del pafs y sl desarrollo de la proé
duccidn nacional; prevenir y moderar las tendenclas inflaciona-
rias o deflacionarias perjudiciazles g los intereses colectivosj
promover lz liguldez, solvencia & eficaz funcionamlento del sis-
tema bancgrio nacidnal ¥y la distribucidn adecuada del crééito a
los intereses generales de la economis (art; 3). En el drden in-
ternscional debe mantener el valor externo de lg moneda culdgido
el equilibrioc econdmico del intercambioc del pals y 1z posicidn
competidora de 12 produccidn naclongl en los mercedos interno y
externo y prevenir o moderar los efectos perjudiciales que pue=
den ejercer los desequilibrios estaclionales, ciciicos o geciden~
tales de 1a balanza de pagos (art.4). La diferenciacidn entre in=-
ternocs e internaciongles en los objetivos del Banco Central, encone-
tramos con similitud en la redaccidn de los articulos 2, 3, y 4 de
'1la ley bancaria de Guatemala,

El art.l0 consagra el monopolio de emisifdn de monedas tanto me-
taliczs como billetes, como atribucidn exclusiva del Banco Cen-
tral, que por clerto no es nada nueve, az excepcidn de llamarlas
®"egpecies monetarias®™(art.9), que juntamente con los depdsitos mo=-
netarios que el art.is define como “,..obligaciones bancarias
en moneda nacional exigibles a la vista, medlante la presentacidn
de cheques,..", constituyen el total de los medios de pago; que
por otro lade, €8 la misma definicidn y mas restringida a la que
doy en éste trabsjo a los“medios de pago".

Log arts, 27, 28 y 20 se refieren al régimen monetario
erterno estableciendo 1la oaridad del sucrs, de conformidad con
lo acordado por el Fondo Monetaric Internacional, en 0,0658275
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gramos de oro fino,

Toca al Banco Central efectuar todss las cougras y las ven-
t=8 de divlisas requeridss jara 1és transazcciones internacicna-
les corrientes (art.?2), y la concentracidn de 1z negociacidn
de divisgs es una consecuencis necesaria y aedioc de ejecucidn
deylas obligaciones que la ley impone al mlsmo Banco de mantensr
el vglor externo y la convertibilidsd entre 1o uoneda nagional
y las divisas extranjeras (art, 21), y no coasc unag nedida excep=
ciongl o de emergencia como la que ha vealdo mgntenisndose,

%1 Decreto entrg a de’inir lo que debe entenderse como “medio
circulante®, el que deve estar ormnado e;clusivajente cor “,,el
conjunto de wmedios de pago & disposicidn del plblico en forma de
esvecies monetarlias y depositos monstarios a cargo del Banco Can-
tral y de las instituciones tancarias..." (art.2l,, excluyendo los
depositos o lcliales,

Def ine la"reserva monetaria internacicnal™ a 1z reserva de me-

a4

dios de ypago internacionales del vals y se compone de los activos
pvag J

]

netos propios'del Banco Gentral; cue de acusrdo &b art.49 deberan
mantenerse en oro : isico y divisas y de la participszcidn neta del
Ecuszdor en el Tondo ilonetario Internacional. Lesde luego debers
deduocirse el pasivo eXigiblé del Banco sn oro o divisas pagaderus
en el exterior o en el pals (art.44).

Sobre la base de 1las cifrgs de los conceptos menciongdos, que
deeran ser computados y publicados mensualmente, la Junta Mone-~
taria ...contrdlaré toda expansidn o cantraccién anormagl del
medio circulante susceptible de provocar alteraciones perjudi-
ciales en lo8 precios y en las actividades aéunémicas internas,
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(art.25); «.. Y para prevenir y moderar las tendenciazs deflaclo-~
narias o inflacionarias y ... mantener la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional ..."(art.z4), la Junta Menaté-
ria por intermedio del Banco Cenﬁral o directzmente tiene a dis-
posicidn los siguienies medios de accidn: los encajes bancarios,
los limites de expansidn en el monto de las operaciones activas
de crédito de los bancos, la regulacidn del crédito otorgado por
el Banco Central, las tasas diferencilales de interés, etc., que
como Se ve no diflere en mayor grado de los usados por la banca
centrsl de preguerra, salvo alzgunas novedades.que 8e han incor=-
porade (ltimamente, Wntonces, para la reslizacién de sus funcio-
nes de estabilizacidn monetsria, cuenta con:

a) El manejo clasico en sus operaclones de redescuento;

b) La fijacidn de encajes bancarics minimos proporcionales a
los depdsitos (arte.76, 77 y 75), encajes que decheran mantener-
ge en el Banco Central en Tormaz de depdsitos a la vista (art.74);

¢) La fijgcién pnor la Junta Monetarias de las tzsas méximas de
interéds, *ijadas sin discrimingeidn y en forma general, que los
bancos podran pagar sobre sus operaciones Qasivas ¥ cobrar sobre
operaciones activas (arts.tl y £2).

d) La determinacidn y apliCaéién 20r sarte de la misma Junta de
las proporciones minimas dé capltal y reservas que los bancos de=
ben mantener,.en relacién con 8us operaclones activas (art.85);

e) La facultad atribufda a la Junta Monetaria de establecer de
ung manera general y unlforme topes de cartera o porcentajes mér
ximos de expanseidén ™,..ya sea en la totalidad de las ocperaciones
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de créditos activos de los bancos o bilen a determinadas catego-
rias de préstames o inversiones..,"(art.56). Zsts novedad ya a-
nglizamos anteriormente cuandec se sintetizd las reformas ah las
cartass orgénicaé de los bancos centrales de aslzunos nsalses de
smérica Latina, efectuadas en la postguerra Gltima, %1 art.86
trata de resuair los arts, 0 y €1 de 1a Ley del Banco de Gugte-
mala de 1946; y el arficulo 46 de 1a ley del Banco de Venezuela
y 1o hace con poco aclerto para tranformarle en una dilsposicidn
imprecisa, que no glcanza a esclarecer su objeto: poner limite a
las inversiones bancarias, | |

f) La facultad dada a la Junta Monetaria pars reglamentar la
emisién‘de t{tulos de crédito, bonos, cédulas, etc.,, y fi}er tem~
voralmente 1{sites maximos gl monto total de”ta&es‘emlsiones.

Complementen éstas,diSQSSiciones estrictas acerca &e la conce-
gién de créditos gl Estado y entidades oficiales, cuyz cancela-
cidn debe e’ ectuarse gl {inal del afio fiscal en gue se otorgaron
(art.6o), y en ningun caso podréin exceder del 104 del promedio a-
nugl de ingresos ordinsrios durante los tres Q(ltimos ejerciclos.

Respecto a las operaciones denominzdas de mercado abierto, como
medio de accidn en el contralor del circulante y que ninguna a=-
plicacidén ha tenido en los dos periodos precedentes, por la au-
sencia casi total de un mercado mobiliario debido a 1a carencia
de shorros destinados a la inversidn, la nueva Ley del Rézimen Mo~
netaric que se analiza, vuelve a mencionzr en su art.69 segin el
cual "...cuando fuere aconsejable recducir o gumentar el medio
circulante...", el Banco Central podfa, conforae a’las normas
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que dictare 1z Junta Moneteria, emitir o colccar y amortizar

titulos de crédite libremente negociables en :orma de ‘“cer-

. 1 .
tificados de partic195016d sobre actives esneci icos del pro=-

pioc Bgnco o de "bonos de estabilizacidn" emitidos sin relacidn
directa a activos determin~dos (art,.70-). Podra =demis comprar y
vender por cuenta propia, titulos de crédito legalmente emiti-
dos o garantizados nor el goblerno o sor institucliones bancarias
o financierss de derechc o de interés »nOblico y otros t{tulos de
crédito de crimera clase (art,72).

En 1o gue res.ecte a.Su accidn en lz esiera crediticia, de na=-
nere, ccrriénte ¥y noramgl €l banco Central puede e.ectusr con las
instituciones bancarlas o “insancieras del nafs, onersciones de
crédito comercigl mediante redescuento, comora y venta de letras,
aceptazciones bancarias y otreos documentos de crédito, con venci-
miento de hasta 180 diss, que resulten de ozeraciones relacliong-
das con la imoportacidn, exportacidn, comsrs y venta de mercade-
rias, etc,(art.so, inc.a}.>iodré tanmblen e’ectunr overaclione? ne-
gociundo documentos de crédito con vencimientos de hasta 270 dlas,
que resulten de operaciones relacionades con la produccidn agri-.
cola, minera o industrial (art.59 inc,c,. El art.€2 le confiere la -
tacultsd de extender los vencimientos de los créditos concedidos
hgsta un afic y reas’izar o-eraclones crediticias directas con per-
songs o entid-des wgrticuleres, cusndso sea necesgrio contrarraé-
tar tendencizs deflacionsrias, Por otre carte, de acuerdo ¢on el
art.66 la Junta Monetarla revisara mensualmente la composicidn de
‘1a cartera crediticia del Bencs Central y determinsra su politica
de crédito para el mes siguiente, de acuerdo con la situacidn mo-
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netaria y crediticia delipais. Entcnces Se ve que el sistema de
l2 ley estriba sobre 1a doble exigencia de mantener 1g regula-
cidn del crédito como {orma de controlar Ia expansién y la con-
treccién de los medios de paga; 48l se distingue entre operacice
nes normales de crédito, ogeraéiones de estabilizacidén y final-
mente 1las de emergencig del art,63, Segin el cual el Banco Cen-
tral en situaciones graves o de “...panlco ‘inanciero o que a-
fecten directamente a la estabilizacidn bancaria, podri conceder
2 128 institucionses bancsrias y inancieras, anticipos exiraore
dinarios con garantia de cuslesquiera actives que sean detinidos
como acentables con voto de por lo menos siete vocgles de la Jun-
ta Monetaria".

Les diépcsiciones de los artfculos 50, 61, 62, 65, £6, 87 y 89
son medidas gue pueden ponerse en practics en situaciones infla=
cionariss o deflacionarias corrientes, que no alcanzan a un 1{-
mite gue pueden traer perturbaciones monetsrias,

De nroducirse un agumento o una disminucidn del medio circulan-
te sunerior al 15%, c¢on respecto al nivel existente en ei mes co=-
rresnondiente del afio anterior se deberi analizar las causas, ine
vestizgar sus consecuencias en el campo monetario, cambiario y cre-
diticio; determinar si tlenen carsacter inTlacionista o deflacio-
nista, etec., y en &stos ultimos casos estudiar Has medidas adopta-
das y las conducentes para contrarrestar tales perturbaciones,
Para 1a determinacidén objetiva del aumento o la disminucidn en
medida notable del medié circulante, pone la L,ey a cargo de la
Junta Monetaria que deber? velar permanentemente., Disposicidn

8imil ar trae en su art,97 la 1egislacién sobre el Banco Central
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de guatemala de 1045,

El art.4f trata de determinar 1- proporcidn que debe existir
Sobre 1a cantidad dé la reserva monetaris internncional ‘rente
al nivel del medio circulante, pues cualquier dessrosorcidn en
defecto de 1as reservas es un indicio de desequilibrio en los
medios de pago, en la balanza de 1az08 o en ncbos sectores,
- Entonces las fluctuaciones de 12 reserva monetrsriz internacio=
ngl, deben medirse es:eciazlmente en rel-cién 2 los norcentajes
que la misma presente_con respecto: lo, Al monto del nedio cire
culante; y, ?b. Al importe'de 135 ventnas tot-les de divisas en
los doce meses anterigres.

Cuando la reserva monetarla internacional rressnte un monto
que exceds del 100% de 128 ventss totoles de diviszs durante los
doce meses anteriores y al mismo tiempo el 75,0 del medio circu-
lante, la Junta Monetaria podra ordensr la inversidn totel o par-
cigl de lg cantidad que exceds dichos poréentejes en 1a adquisi=
cidn de titulos de crédito extrsnjeros o internscionales de prie-
mera clasecy de f3acil realizacidn o en 1la compora de titulos de la
deudas externa del Estads (art.,49, inc.c), los iondoa as{ inverti-
dos no_férmarén ~arte de la reservg monstaria internacional.

l.as bajas considerables y nersistentes de &ésta reserva son pra-
vistos medisnte la in ormacidn estadistica continua. %1 caso de
un desequilibrib m5s pro‘unde, la Junta ifonstaria debera analizar
18 causas, 1los efectos y la naturalezs del aismo ¥y proponer las
medidas adecuadas para contrarrestar y restablecer la normalidad,

E1 art.53 establece la oblizacidn a cargo del sanco Lentral de
elaborar cada afio, a mas tardar durante el mes de febrero “.,un
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presupuesto de divisas basado en las estimaclones pertinentes
sobre la‘baianZa,ds pagos del afio que principle, presupuesto
que debera ser revisado por 1o menos cada tres meses,.,® De és-
ta manera se puede contemplar el vanorama general de recurses y
de necesidades de divisas, en un tlempo dade, no sdlo en cifras
globales, sind tsmbién clasificsndo lss divisas en llbres y de
convenio,

De conformidad con el Fondo Moneterio INternacional, la Ley
distingue entre desequilibrioé tempornsles y "undamentsales, De
acuerdo con el art.51 frente a desequilibrios temgorsles, sean
accidentales, estacionales o ciclicos, el Banco Central utilizga-
ra empliamente la reserva monetaria internacional, con el objeto
de defender la establlidad interna y externa de 1z moneda nacic-
nal. En ¢aso de deseguilibrio fundamental que el art,52 orocura
definir como "“...desequilibrio duraderc relacionsdo con desnivs-
les en los precies y costos de produccidn ‘interncs y externcs...",
la Junta Monetaria in“ormsri al “residente de la Reniiblica y al
Consejo Nacional de Zconomia ascercs de las cgusas dsl fendmeno,
de 175 medidss tomadas y da 128 ulteriores medidas .... de drden
lezal, monetarie, “iscal o administrativo que considere recomen~
dar {art.so ihc;l). Segfin 1a Léy cualesquiera de éstas circuns-
taﬁcias son encuadradas en un concewnto de graves por la baja cone-
siderable y persistente de 1la reserva: disminucidn superior al
25% de 1la misma’reserva°en el téruino de un afic; una baja
en la reserva monetaria internacional, que haya cgusado en cual-
quier perfodo de tiempo wuns disminucidn tal, que de persistir

por el periode de doce meses asalcanzaria un nivel superior
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8l 25%; una reduccidn de la reserva monetaria internacional a
un nivel inferior de:

a) Al 30% de las ventas totales de divisas durante doce
meses anteriores;

b) Al triple de la cantidad equivalente al déficit que.
hubiers sido previsto en 1las estimaciones relativas sl
presupuesto de divisas para el afio que se trate; y

¢) Al 404 del medio circulante,

La Junta Monetsria tratsra, con excepcidn del dltimo caso, con
el Fondo Monetario Internaciongl, sobre lzs medidas que conven=-
ga adoptar nara orevenir el agotamiento de lz reserva monetaria,
pera financior el déficit existente o para reducir su amoplitud o
durecidn (art,52)., Dichss medidas podran llegar a proponer modi-
ficgcidn en la paridad de 1a moneda &l Presidente de 1la Repiblica,

Segiin 108 artfculos 92, §8 y 99 el Banco Central ejerce 1las fun=-
ciones de consejero, de agente fiscal y “inzncieroc del Estgdo, de
banquerso, €tc. |

De acuerdo con el régimen'del Decreto 434 del 12 de marzo de
1042 vigente, he terminado la separacidn orgénica entre Departa-
mento de Reserva y Denartamento Bzncario y, por consigulente, ha
perdids razén de ser la distincién entre reservg legal y reser-
va total. Lz reserva del Banco Centrzl se consgsidera en su con-
junto e integralmente reservas de la Ngcidn, para asegurar la es-

t2bi11d24 externe e interns de 1la moneda,

De acuerdo con la nueva definicidn, el medio circulante se com=-
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pone unicamente de los medios de pago a dis.oslcidn del publi-
co: especles monetarias en circul:cidn, los de czja en los ban=-
cos; y, los depdsitos monetsrios, ésto es dendsitas baacarios a
la vista, que rueden clrculer medianté cheques, Lg 41 erencia
importante entre el anterior vy el nuevo sistemp de¢ cdmputo es
que, en ésta oportunidad, se¢ encluyen sin ninglin fundamento y 18-
gica los depbésitos g la vista del Gobiérno y entidades oficigles,
pues la naturaleza juridica del degositante, en nsda cambla la
condicidén de diners bancaric, For consigulente éstos deben inckufr-
se puesto que représentan demgnda sotenclial €fectiva sobre la can-
tided de articulos y servicios,

For otro lado, la ley define couwo encajes bancarios, el total
de medios de p=zo g disgosiéién de 108 bancos comunes, &n forma
de especies monetarias en caja o de deglsitos en el Igneco “Yentral,
Parte de los encajes bancarios nantenidos en ésta Gltiaa forma,
que la 1eyﬁde Régimen lonetario distihgue especiglaente, de gcuer-
do con su finallided particular, son loc encajes bancsrios winimes
proporciongles a los depdsitos que los bzncos tlenen a su carso.
Ya se vid que ia Junta ¥onetaria Cebers estgplecer: 1os encajes
minimos de una manera general y uni’orae,
El Régimen Monetario vizente relaclond entre la reserva interna-
cional y el aercado monstario. sbandond el anterior procediaiento,
aceptable en la épocas del patrdén oro, que consistfe en relacionar
la reserva dentré de un sistemg de garantia con los bille-
tes en circulacidn y los depbsitos, In su lugsr entra a . unclonar
la proporcidn de la reservg internscional con el total del amedio
circulante y con el monto de 1la8 ventas de divisas en el aercado
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oflecigl, en el lspsc de doce meses znteriores,

L& ley anterlor contemplaba 1a existencla y el funcionamiente
dek Fondo de Estabilizacidn, con la fﬁheién casi exclusiva

de asumir 1las diferenciae que pudfan producirse en ls paridad
oficial internacionsl del sucre y mediante movimientos mompen-
satorios procurar una 8stabilidad monetaria., Ademas, &ate Fondo
enjugaba @1 costo de servicios relacionados con la emisidn de
billetes, trasladc de monedas metalicas y gastos relacionados

en las transacciones de ore de producciln nacional, La ley ac-
tual apolié eliPonde, por considersrle innecesario. En la actua-
11dad, las nmodificaciones de la paridad del sucre, deben ligui-
darse por medic de rubros actives y pasivos de revaluaciones que
se compensen, en parte mediante ddbitos y créditos que necesarias-
nente se producen en las cuentas de relacidn existentes entre el
Ecuador y el Fonde Monetarioc Internacional y el Banco Internaeio-
nal de Reconstruccidn y Fomento, El sgldp del Fondo de estabili-
zacifn, que hasta 1948 habfa acumulado la suma de 2,6 millones,
pasd a formar parte, con buen acierto, de un fondo de sstudios

de invesiigaciones econdmicas,

3.- Apenas entramos en el perfcdo que se considera,
debenmes hacir referencia que el Banco Central de ung manera fir-
me y dafihida, ha tenido una politica erientada a propugnar y man-
tonar'la e2tabllidad externa de 1a moneda, propésito que antepo-
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ne a cualquier otra finalidad,

Durante el afic 1948, €1 medio ecirculante ha aumentado mas de
40 millones, que se proeduje a pesar de que cgsi todo el afic es-
tuve vigente ol sistaa§ esterilirader de los medios de page pre-
visto en 1y Ley de Emergencia sobre CGazbios Internacionales, que
aplicgbs @1 gravamen en g?an parte para cubrir ¢l activo del ban-
' co Central que repressnta el empréstito consslidade del Gobier-
no, Mediante tal procediziento se rccogi}ron Y aplicaron a esg
obligacién mas de 41 millones, monto que fué anmplismente compen~
sgdo con el circulante puesto-cn manos del plblico por 1los cana-
les del crédito, como versmos$ al tritaf éste gaunto, |

La balanza de cambios iﬁtsrnacienalos del afio 1949, d4ié un sal-
do deficitario de 12,2 millones de sucres, Los factores que han
llevado a &ste estado de cosas pueden preverse de antemano en pai-
ses dedicgdog a la exportacidn de materias primgs: el problema co-
mtin y eterno de la baja de loe precios agricolas en mercaics ex-
ternos, oscilaciones que se producen a términos cortos y casl re-
gulares y como consecuencia la disminuciln de la reserva moneta-
ria que pone la tdnica de prescupacidn y soiobra en nuestras au-
toridades monetariasS, en consonancia con el mecaniame de la Ley,

Kl afic mencionado e2 el mgs critico en todo el mundo por la es-
casez del ddlar, El Ecuador ha sentido tsubien su falta, no en va-
n§ trata de buscar soluciones con palses que tlenen necesidades
gimilares, a rin de fomentar el comercio exterior a través de a-
cuerdos de¢ pago. Asi se auseribiafon con Colombia, Chile, Franecla,
Alemania, ect, Acuerdes de pagos, que como Se sabe 8¢ basan en
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eréditos reciprocos que se fijan de antemano y que provienen

del intercamblo comercial por pares de palses y cuya mayor ven-
taja consiste en eiiminar l1a entrega inmedlata de divisgs re~
8lstradas a través de cuentas de loe respectivos bancos centra-
les, Este tipo de acuerds de compensacidn requiers la fijacidn
del valor y del tipo de divisas para el momento de 1g 1iquidacidn,

Eg decir que no se producen di#isas en aguel sentido de 1gzs
operaciones 1libreg 8ind una moneda de coniabilidad por los
créditos y los débitos que se registran en las cuentas que csda
ung de lz8 partes lleva por las compra® y 1as ventas que en cada
pais se realizan con comerciantes del otro. El establecimiwnte de
oréditos rgciproees por sumgs determingdass contra los cuales se
hacennlos pagos obliga a1 superar el tefal, la cancelacidn del ssl-
do finsl que Se hace generalmente en divisas de 1libre disponibili-
dad, ouando no se realiza en oro o mercaderias,

La practica de #ste bilasterzlismo cemercial no solucicna en for-
ma general 1as necesidades del intercambié de un pafs, ya por 1i-
miter l1as listas de las mercaderfas que se comerciaran, ya porque
la mayorfia de los convenios realizades son por montoe de escasa
significaciéq. As{ por ejemplo, el realizado con T rancls se hara
exigible 15 liquidacidn cusndo exceda de quinlentos mil délares,
siendo pagaderos el Sd% del exce3p en divisas convertibles,

De todos modos el estgblecimiento de &sta practica, producto de
dificultades monetarias y que ehﬁtra época tuvo augey tiene ol
objeto de facilitar la expoertacidn de ciertos articulos que no
dispoggn de ﬁn mercallo firme en el exterior, El acuerdo de pa~
gos con Alemania es de significacidn, puéa en 1950 arrojd un sgle
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do acreedor de un milldn de d8lares, lo que da ideg de la ac-
$ividad del comercio realizado, Con Chile arroja un saldo acree-
dor de 400 mil y con Colombia mis de tres millones,

Loa paises de una estructura econdmics agricola concentran su
comercio dg aXporiacién én uno o pocos producto, La elevada de~
pendineia de su economia a #stos, distoreiona en forma constante
su posicidn monetaria que oscila por los cambios en la produceidn,
en ios preclios, etc, La o”erta y la demanda es variable, tanto
por la influencia de los factores ;Jenﬁs a la voluntad de les honm~-
brés -plagas, heladas, cosechas excesivas, etc-, como por los
despl azamientos cickicos de los pgisoa industrigles o consumido-
res, Los pailses agrfcolas manifiestan sus dificultades por el des-
¢ensc en lo8 precios, menor ingrcso de los# productores y reduc-
cibn de la capacidad de importacidn., Esta situacldn encontrames
frecusntemente repetida en el Ecuader por la naturaleza de su es-
tructura econdmica, Durante dste periods, la.calda de precios de
1948, especiglmente del cacao llega a cifras reaglmente gzl armentes,
Situacibn similar afecta a los sefs productos que con el cacao,
constituyen mas del 80% del total de 1as exportaciones, promedian=-
do los8 ﬁltimos‘15 afios, La baja de su precio externs no llegd a
oubrir los costos de produccidn, disminuyendo el ingreso de divi-
228, | .

En 8sta época y ante ésts circunstancia aparecen los subsidios
medignte los decretos 2286 y 2405 de diciembre de 1549, consis~
tente en 3,87 sucres por d8lar paras el arroz ¥ otro genoral pa-
ra el resto de artieulog exportables, consistente en la suma de
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8/ 1.87 por adlar o su equivalente en 1gs demés divisas, El va-
lor del subsidio dobia‘pagarSo en el monto que pudiera cubrir-
se con cargs al 90% del producto del "recsrgo cambigrio de tsQ
tabilizacién” de cinco sucres por d6Lkr en 1as importaciones

de 1ss listas B y C, prevista en la Ley de Emergsncia de Cam-
blos, En consecuencia el Banco Central debfas liguidar a S/ 17.-
por ddlar ol_Vaiar f.o.b, de 1gs exportsclones de grroz 7 as/
15'01 de 1as demas exportaciones, ya que el tipcsoficial vigen-
te de compra de esa divisa eraz de S/ 13,13, M&s sdelante se
cambla la natursleza del subsidio, adaptandose a lae nuevas dis-
posiciones cambiarias que rigen en 1a actualidad con ligeras mo-
dificgciones desde noviembre de 1950, mediante el Decreto 1863

y o1 Decreto 1564 reglamentarioc del anterior,

El Decreto de Emergencia 2 del 28 de enero de 1952, subsidia
la exportacidn de arroz con S/ 10.~ por cada 46 kilos de la ée-
secha de 1951 hasts ¢l limite de 20.7 millones de kilogrames; ¥
eome ayuda adicional, la Junta Monetarig resclvid que se incau-

te 3810 una parte de 1las divisas provenientes de 8sta exportacidn,

Entrgndo en materis, #stc es & la polftica monetaria, debemos
anticipar que 8l periocdc se caracteriza por Ser el mas interesan-
te respecto a loe tratados precedentemente, no s4lo por tener ac-
tuglidad, sind sdemae por las medidas tomadas oportunamente por
las autoridsdes monetarias, que demuestran una madurez de concep-
¢idn dentro de la técnica y la ciencia econdmica en general y la
monetaria en particular. |

En 81 Cuadro XII sobre los medios de pago en el periode de 1948—'
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CUADRO XIT

PERIODO 1948-1957

MEDIOS DE PAGO EN WL

Estadfstica en miles
Saldos a fin Ade cada

d¢ sucres
afio

1. 2. 3, 4,

)

1948 344,560 306,182 63,455 714,197
1949 356,561 355,861 55, 233 767.685
1950 458, 660 456, 612 76.814 992,086
1951 441,031  402.031 88,354 931,416
1952 513,450 524,331 127.140 1164.661
1953 550,739  550.73% 126,786 = 1228.199
1954  639.477  635.693 124,741  1399.911
1955 609,750  589.936 123,053  1322,739
1956 620,244 666,703  137.154  1494.101
1657  703.344 707,750 139,585  1550.679

l.~ Mbngda fiduelaria

2.= Depositos a la vista
3.= Deplsitos monetarios del goblierno
4,- Total de medics de pago

‘Fuonte: Boletin del Banco Central del Ecuador
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IMPORTACIONES, EXPORTACIORES Y

SA.DOS DEL INTERC AMBIO

Estadlistica en mlle®s de sucres

EXPORT/ . IMPORT/ 8 ALDO
1948 504,727  670.761 - 76,034
1949 418,719 622,554 - 204,235
1950 £55.753 564, 407 251, 346
1951 830.925 788,893 42,032
1952 1174.122 879.132 204,990
1953 1111.683  950.999 160, 684
1954  1505.479  1515.802 - 14,323
1955  1307.285  1419.244 - 111,959
1956  1380.191  1361.377 18,884
1957  1461.600  1281.001 180,599
Fuente: Boletin del Banco Central del Ecuador
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CUADRO XIV

RESERVA MOMETARIA INTERNACION AL

Saldos z fin de cadg afio
Estadistica en millones de sucres

Attivo P asivo Nete
1948 BA2.7 9.5  363.2
1949 hot,7 223,7 01,0

1950  635.4 1030  532.4
1950 537.7 1321 405.6
1052 727.4  135.8  591.6
1955  657.3  1T1,6 4857
1954 652, 3 140.6 511.7
1955 81,2  230.1  351.1
1956  624.6  231.9  392.7
1957 7361  365.7 370,

Fuente: Boletin del Banco Central del Ecusdor
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a 1957, se observa que 105 mismos se han incrementado en montos
vVariables que hasta el fin del afle 1557 aséiondon a la cantidad
de 1,550,7 millones de sucres, que compsrandc con lg cifra de
1947 equivsle a un 230% ,

Los gfics de 1950 y 1552 tlenen incrementos de 224 y 233,5 mi-
llcnes de suéroa respectivgmente, Son aiics de excesc de expor-
taciones sobre 1las importaciones en.szldes élévados pocé frecuen~
tes en el cugdro de nuestro intercamblo comercial. Zn efecte, en
1550 @1l 8aldo positivo s,'oléva 8 21,3 millone# de suerses, exclu~
yendo lg OXportaciﬁnvda petrdleo crudo y productos minergles por
65,3 millones, de conformidad con el art, 31 del Decreto 1864 Re-
gl amentarioc de 12 Ley de Cambios I@tornacionalas, que permite
sxportar productos mineros 2in necesidpzd de previo avisc y sin
chﬁrcga de divisas a1l Banco Central, El afic 1052 el saldo posi-
tive se eleva a 249,9 millones de sucres, Como se podra ver és-
tos saldos tienen mucha correlacidn, an”cuante a su monto, con
lo8 incrementos de los medios de pago de los referidos zfos, En
tonces el medio circulante durante 153 afiod de 1950 y 1952 han
aunentgdo por factofos de origen netamente externos, Su composie-
eidn aéi lo revela. Su érigen cagl exciusivamente de dinero fidu=-
clario ha aumentado por entregas efectuadas por el Banco Central
a ¢ambio de Givisas duq han ido g incrementar los dgpésitos ala
vista, desde lusgo en mencr proporcidn debide a las retenciones
del plblice por motivo-transaccidn y motivo especul acidn,
Entonces en #stos afics, e1 dinerc bancaric en proporcidn al to-
tel tiene un porcontgja menor que la moneda fiduciaria, aumentan-
do la posibilidad de controlar o1 volumen del dlinero por la suto-
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ridad monstaria. As{ misme, ls reserva monetaria internacional
ha aumentado a 532,4 y 591,6 1o que sigﬁiiica incrementos ne-
tos de 331,4 y 194,0 millonss de 3ucres respectivamente, on‘
los afios de andlisis comparands con 108 afios precedentes,

El afic de 1952 sobrepasd el 1limite de fluctuacidn de los me-
dies de pago establecida on la Ley de Régiuen Monetario, &sto es
~ en un grado mayor del 15% sefialado come nivel critico. |

Durante el afic de 1954, no obstante el déficit de la balanxa
comercial y por consiguiente la de pagos, el diners a dispesi-
¢i8n del piblice aumentd em 171.7 millones de sucres, EL ori-
gen Tué netamente interno, pues a las altés inversionee y gastos
del Gobierno que condujeron a un déficit fiscal de azltos guaris-
mos, debe sfiadirse la polftica de la banca privada que incremen=
ta sus prfstames en un 11% respecto 4el afio anterior, debido a
'1a pesivided del Bancoe Central j la impotencia de 1as medidas
tomadazs por la Junta Monetaria, consistentes en el glza de las
tasas de interés parg las distintas categorf{azs de préstamos, que
en un pafs subdesarrollado no conducen a limitar la demanda de
dinero, | :

En los afios de 1048 y 1945 15 liportaciones superarcn a las X«
portaciones, por consigulents el aumento de 1os medios de page
que se experimentan en éstos aﬁés en cantidgdes reduciéan, seo de-
bid a la aceidn ceﬁpensatoria reslizada por el Banco Central a
£{n de contrarrestar los efectos depresives que sobre ¢l mercads
monetario ejercen los dessquilibrios desfavorables de la balanzn

de pages, El1 20 de diciembre de 1545, previe dictamen favorable
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del Consejo de Economfa, se expidid el Decreto de Emergencia
No. 2405, que contiens medidas dirigidss a contrarrestsr el
fuerte desequilibrio del comercic exterier ¥ 9l consigulente
sravordrcnaje de la reserva monetaria que disminuyd en nis de
162,2 millones de chros. tdemis otorgs proteccifn a los pro-
ductos de expoertacidn y se procurs limitar la importacién,

Dursnte los sfios de 1951 y 1955 no existen incrementos de los
medios de pago, mas bien se produce ung reduccidn de 60 y 77
millones de sucres, respectivamente; como puede verse en el Cua-
dro XII y m58 objetivamente en el Grifico 3, De ijual manera la
reserva amsnstaria acusd una disminucidn equivalente a 126,8 y
160,6 debido a 1z disminucidn de orc y divisas y el aumento de
1as obligaciones en el exterior, 3Ista disminuciln afectd el me-

die eirculante, perc no 1lezgd a los niveles bisicos que anota
la Ley dchigimtn Xonatarip'an su art,50, @s dscir la disminue
eién de 1a reéerv; a2 un nivel inferior sl 40% del medio cireulan~-
te, Para contrarrestar &stz disminucidn producida por causas eXe
terngs, el Banco (entral amplif de una manera considergble sus o=~
persciones de crédito. La Regulacién 143 del 25 de febrerc de 1055
autsfizé al Bance Central a rezlizar operaciones no rencvables 4di-
rectamente con el piiblico o a través de los bancos asocigdos y des-
tingdas al retiro de meréaderias de 1uas iduanes, que la reduccidn
de los medios de pago dificultaba 8u movilizacidn, Ds 1z mizma
msnera la Regulacidn 142 suspende €1 depdsito del 15% en la im-
portacidn de un arupo de mercaderize de la Lista I.
51 bien sen 1955 el déficit comercial 3 de mas do 100 millones

de sucfoa, los medicg de pago dieminuyeron en cantidad wmuche me-
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nor, debido a la fuerte disminucidn de la reserva monetaria,

Los affos de 1956 y 1957 se han carzcterizado tambien por uﬁ
aumento de los medics de pago en 171,4 ¥ 56,8 millones respecti=-
vamente, debide z Tactcres oxterncs, |
Estos gumentos del medic circulante tiende & acentuar el incen-
tive para importar, presicnando cobre la balanzs de Pagos y la
reserva monetsria, disminuyende su capacidad para neuiralizar
108 quebrantos del comercioc internscionsgl,

El gumento de 1ss importaciones en cantidades que no guardan re-
1acidn con su capacidad, le produce contesccidn de lg actividad
éconémica, por #sto se ve a menudo obligsdo a controlar las impor-
taclones para que tengan un volumen sdecuzdo y no perjudique el
mercsdo monetario, Fl mecanismo de 1os depdsitos previos que se
bha usazdo en muchos p&ists restringe lg demandz de lmportaclones,
con sus consecuencigs directas sobre 1z balanzs comercigl, Se o-
pers tambien ung reduccidn en el medlo circulante y por consi-
guiente, en los gostos totalss,

Cuendo los depfsitos previos se consignan en el Banco Central,
reduciendo la moneds fiduciaria y correlativamente los deplsitos
de log bancos comercizles, produce una situscidn muy sizmilar a
las oreraciones de mercado abierto, Con éste mecanismo la deman=
da de 128 iluportaciones g hace dificil, sobre todo cuando SO e=
levan a porcentajes muy elevados., En paises industrializades la
reduccidn de 1z cantidad de dinero por £cte motive tisende a ele-
var 108 tipos de interés y aumentar la afluencia de capitales g

corto plazo.
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En el Eeuador se han aplicade los depdsitos previos con buen
&xito, En 1948 1a Junta Monetaria tenfa 1z facultsd de exiglr
deplsitos previos que fuercn abolidos en 1951 por 1ls Regulacidn
93, sin que 8e haya aplicado en ningina ocasidn. En 1953 de con-
formided con el art.g de 1z ley de Cambios.Interngcionalcs (refor=-
mada por la Ley de Emergencia No,1 del 7 de febrero de 1951), la
Junta resolvid exigir duo orevigmente g la concesidn de permisos
de importscidn se depcsitari ¢l 50% Gel valor de las importacio-
nes de 13 1ista B, sdemzs dsl pago de la totalidad del impuesto
cambisrio del 337 sobre el valor e.1.f, de 12 mercaderiazs, Se
tratsba con ésta medida de evitar 1a creciente demanda de lgs im-
portaciones,

En los dos afios siguientes se hizo uso de¢ los depdsitos previce

¥ los pagos anticlpsdoe e los impuestes para influenelar la ba-
lanza comercial y 12 situacibn del crédito internc variando los
porcentasjes (11). Lz Regulacién de la Junta Monetaria No,138 del
11 de noviembre de 1954, en sus considerandos expresa que siendo
necesaris ",..continuar manteniends una adecuada seleccidn de
1as importaciones en forma que &6 de trato preferencial a la ad-
quisicién de 108 bieneg que contribuyan a incr;mcntar sl Indice
de 13 capitglizacidn del pais...", se resuelve Iijar el 50% so-
bre oi vaier c,1.f. de 1a mercgderfa, el depésito previc en efec-
tivo que debe constituirse en el Banco Central para importar, con
‘chtqua o gira anticipado, los articulos clasificados en la Lista

I y el 18% del valor c.i,f, de las‘importacionos pagadcras’eontra
I :

{11).- Junta Monetaria., Regulscidn 135, del 23 de abril
de 19653 o ‘

122



gire a la vista o a términc, Para obtener un permisc de impor-
tacién de 1a Lista II se exige un depdsito previe del 40%,

En jullo de 1955 se establecib:. un depdsito previe del 0% pa;
rg todas 1as mercaderias de imﬁortacién de la Lista I, deblde a
los serics problemae de page que tuvo el Ecuazdor, La ocasidn
que se hagn aplicado &stas medidas las lmportsciones han bajado
sensitlemente, debido a una roducciéﬁ de los medlos de pago, dis-
minuyendo consiguientemente la alta propensidn para importar. Ko
¢cabe duda de qud és3te nuevo insirumento ha permitido al Banco Cen~
tral adecuar el mercﬁdo monetarioc a las necesidades del nals y e-

jercer una positiva influencia sobre el volumen de las impertaclo-

. nes,

4,« punque 1zs directivas 1mpar£1das por el Bance
Centrgl sean légieas‘y llenas de buenos propdsitos, la pclftiea
crediticia no se ha llevado hacia el camino que mas hubiera be-
ncficiadé a la econom{a del Ecuzdor, comc Se demostrari en se-
guida,

A1 comenzar el periodo se presenta auspiciosc por el acierto
de algunas medidass que guedaron 8n el papel., En 1a8 gseslones del
13 de¢ mayo de 1948, 1a Junta Monetsria en uso de las atribueclo-
nes del art.142 inc.a) y e}, considerando que e8 indispensable
regl amentar 133 operaciones de cr#dito que otorga el Banco Cen-
ltral ¥y, 8iendo indispensgble la pre’srente atencidn de las nece-
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sidgdes de la ggricultura y lz industria, frente a la escasez
de ¢redito y circulante, resuslve facultar de un modo amplie

al gerente del Bagneo Ventrsl, para que efectud operaciones re-
lacionadgs con la produccidn, daniro de 1as normas y condiciones
de ‘'er#ditod normsles™, ostablecidcs en los incisos a), b) ¥
¢) del art,59 de 1a Ley de Rézimen Monetario, con excepcidn de
lo8 que se destinen sz importaciones,

As{ mismo, conforme al art.65, que dispone gue 15 Junta Mone-
taria fijara las tesas de descuento e interés que se agplicarén
a las distintas operaciones de crédito Jdel Banco Central, resol-
vid aumentar gl 10% el interds. £l Bsnco Central cobrari en sus
operaciones directas el &, § y 10%, seglin se trate Ade criditos
agricoles, industrigles y comercigles respectivanente; en redese
cuentes, anticlpos y descuentos de gceptaciones baneariags, el Bane
co Central cobrari el 4, 5y 6%, segln la calificaciln por des-
tino centemplada, Hasta squi todo vendria a favorecorba los secw~
tores agropscusrios de 1a economia ecusztoriana,

El 23 de noviembrs de 1948 1a Junta Monetaria, en Resoluciln
que lleva el No,l17, ccnsiaira conveniente rébajar aln més €1 tipe
de interdés on 1as operaciones agricolas, con el I in de jomentar
éa2te remo de la produccidn naclonal, Se fi)8 en el 24 anual el ti-
po de interés que cobrari el Banco Central al sistema de crédito |
de 108 Bancos de Fomento en 128 opersciones de redescuento ¥y anti-
cipo destinadas a fines agricolas. Los Bancos de Fomentc por §s-
tas operaciones, no cobrarin mae del 2%. La Resolucién 17 fija

o1 3% igual que el anteriocr pero para fines industrigles, Por o«
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tra parte, estableca un Orden de preferencia desde el punto de
vista de Tomento, introduciendo as{ un principio de cdntrol e~
lectivo y cualitativo en base g la discriminacidn de tasas a co=
brarse por ¢l destinc de operacidn,

La Resolucién 22 del ¢ de marzo de 1949 es de caracter gene-
ral y considera el Srganc director de la polftica monetaria que
o3 conveniente facilltar a los bancos asocizdos la mejor utili~
zacidn ds sus disponibilidades, a fin de permitirles atender los
legftimos intereses del crédito, para el cual resolvid fijar en
el 25% el minino de encaje legal que deben mantener iocs bancos a-
sociados sobre los depdsitos g 1a vista y el 15% sob;! los depd-
sites a plazo, Como el encaje era del 30% sobre toda claze de de~-
pésitos, la raducciln se harla en 3% semanal Sobre los de plazo
y o1 1% semanal sobre los depdsitos a la vista, Esta rebaja de
lo8 encajes bancarios minimos incrementd en mas de 100 millones
1os nréstamos conéodidos en el término de un ajo y se trata de
una buena aecidén compensatoria del Panco Central precisamente
cusnde el Comercio exterior iba a producir un dé icit de mis de
200 millones de sucres evitando con oportunisme una reduceidn
del medic circulante que pudo haber trafdo una contraceidn econd-
mica, Lesgracizdamente fué el comercio importador el benefisia-
rio deé la totalidad del aumente y no ios sectores ggropecus~
rios que sSe debe y se ha querido “cementar 2 través de leyes, de-
cretos, rescluciones y proyectcs plausibles y aignos de enconio,
Basta mencionar gque el 20 de enero de 1549 por medic de ley se
crea la Caja de Crédito Agriccla, con un capital iniclal, bastan-

te reducido de S/ 1,448,000 sucres, precisamente para favorecer
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la actividad madre ds nuesira produccidn.

Lae resoluciones de 1z Juntg Monstarig se suceden en los aflos
sigunientes en disposiciones gbundantes y muy similares az las que
se comentan, teandientes a fzvorecer el crédito agricola, ganade-
ro e industrial, lo cual €8 muy loable desde el punto de vista de
un mejoramiento econdmico, siempre cuidando que la expansidn cre-
diticia por parte de 1a banca privads no lleve a un sumente indc?
bido de los medios de pago.

Estas medidas tomadas por el érgane directive de lg polfitiea moe
netsria, tienden a buscar el fomentoc qus requiere un pafs insufi=-
clentemente desarrolledo. En 1a‘rcaiidsd ha ocurrido todo lo con=
trarioc, y vara ¢llo que mejor que consultar 138 ustadisticas del
crédito concedido, lo cual resumc en los Casdros XV y XVI,

El Cugdro XV scbre el volumen del'éridito anual otorgado por 108
bancos conerciales y el Banco Naciongl de Fomento en conjunto con
108 Banhcos Provincliales, discriminados por los diversos sectores
de la aetividad, inckuye operaciones de 90 y 180 dias, un afie y
mae de un afic de plazo y con garantias variables: quirografarios,
prendarios ¢ hipotecarios,

¥l Cuadro XVI resuue 13310pcracionca de crédito, rezllzadas por
#1 Bgneo Central, incluyendo titulos de crédito efectuadas al Go-
bierno, entidsdes oflciales, bances y'pﬁblico. Este sector ha
conseguldo fondos de poce significacidn, en relacidn al crédito
totzl del Cuzdro gnterior,

Analicemos 61 Cuadro XV. EL crédito otorgado al comercio, se
realiza en sh totalldad en operacicnes con plazos no mayores de

90 dia8 con documenito® quirografarios, Esta clase de crédito es
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VOLUMEN DE CREDITO ANUAL OTORGADQ POR

LOS BANCOS PRIVADOS Y LGS BANCOS OE ¥ Os

MENTO, EN EL PERIODO DE 1947 4 1957

Estadisticy en miles de sucres

COMERCIO  INDUSTR., AGROPECUA. OTROS TOTAL

1947 610,082 112,843  177.93% 131,165  1.027.028
1948 TL0. 269 110.754 165,686 12€,1€8 1.134,897
1949 572,230 10€,£66 236,336 74,102 1.289.536
1650  1.005,266 §2.320  223.387 36,034  1.357.037
19%1  1,097.771 110,933  161.448 66,597  1.456,749
1952 1,148,380 122,643 206,063 67.795  1.546,881
1953  1.208.657 129,320 226,17¢ B9.419  1.653,574
1954  1.382,63¢ 126,859 244,981 152,165 1,906,643
1955  1.45G,674 135,409 %.3.797 179.126 2,088,066
1956  1.492.328 161,174 205,594  210.970 2,170,166
1957 1.617.038 227,364 311.096 2,524,821

369,323

Fuente: Superintsndencia de Bancos dsal Ecuador
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QUADRO XVI

QPERACIONES DE CREDITC (1) HEALIZAy

DAS POR_EL BANCO CENTR/& Dii. ECUADOK

Estadistica en miles de sucres

GOBIERN/  ENT.OF IC, EANCOS PUBLIC. TCT AL
1047 104,804 50,366 . 12,467 60,481 239,118
1948 51. 650 11 ,06¢ - 63,105 85.970 241,833
1949 51, 364 4,665 216,065 103,338 412,652
1950 54,245 45,865 102,480 ¢h,620  267.810
1951 51.€31 6T TAT 26,352 164,043 369,773
19582 63,437 51,4327 24,281 161,083  370.238
1983 a7.484% 24,273 132,612 217.525 521.894
1954 80,245 13L6%0 144,978 199,226 555,231
1955 100.215 151,894 223,653  215.183  690.945
1956 156,524 176.226  205.574%  273.009  811.336
1957 149,181 138,823 199,300 360.703 848,007

(1).~ Incluye titulos de crédito

Fuente: Boletin del Banco “Yentral del Ecuador
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el de mayor volumen, siines atenemos 2l orfgen del papel que
garantiza la operacidn, |

E1l porcentajé del volumen de crédito otorgado al comercio es
sumamente alto y llega en ocazsiones hasta el 75% del total con-
cedido, Tal el caso de 1951 que alcanza el 75?36%, La agricultu-~
rg ese mismo afio, a via de ejemplo, actividad primordlal en la
economis del Tcusdor; 1z que ashastece el consumo interno en la
Slierra y con prqductos exportables 1la Costa, que suministra casi
la totelidsd de 1las divisas que ingresan gl psfs, merecid peor par-
te de los bazncos un mezquino 12,4€% del volumen total,

Muy ilustrative resulta confeccionar un cuadro de porcentajes

de crédito que correspondid a cada actividad, pars voder precisar
cono se ha distribuidec el crédite en lg (ltima décads, Pare tal
fin se ha realizado el Cuadroc XVII.

be deéprende,del mismo Cuadro que el minimo porcentsje de fon-
dés suministrados szl comercio es el de 1647 con un 59,404; en to-
dog lcs afirs restantes se acerca a 1os tres cuartos del volumen
total. La industria hs merecide un 10,99% como el punto m&s glte
en el afio de 1647, para ir declinande gradual y senaiblemente
hastae un 6,4% en 1955,

" En el afio 1946 se ha dado asla agricultura el m3ximo de crédi-
to con el 18,33% del total. El punto minimo corresponde a 1951
con 12,46%, Entre &stos 1limites han oscilado los fondos facili~
tados con porcentajes que no e8tan de acuerdoc a 1las necesidades
ds 15 agriculturs y al éstimulc aue se pretende darle, Dentro

de "Otros" créditos concedidos, se incluye el restoc de las mil-
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CUADRO RVII

PORCENT AJES DEL  VOLUMEK DT CREDITO_QTCRGAs

DOS POR LOS BANGCS COMERCIALES ¥ EL SISTE-

MA NACIONAL DE ¥ OMENTO,

DISCRIMIN ADOS

POR_ACTIVIDAD EN LOS ANOS DE 1G47 4 1957

INDUST. AGROPEC., OTROS

COMERC, TOT AL

1947 - 59,4 10,99 16,84 12,77 100
1948 64,35 9,75 14,60 11,30 100
1045 67,63 8,2 18,33 5,75 100
155 74,08 6,80 16,46 2,66 100
1951 75,36 7,62 12,46 4,56 100
1652 74,24 7,93 13,45 4,38 100
19853 73,09 7,82 13,68 5,4 100
1954 72,52 6,65 12,85 7,98 100
1955 69,91 6,49 15,03 8,57 100
1556 68,76 7,43 14,08 9,73 100
1057 64,05  £,95 14,63 12,% 100

T uente: Calculos sobre la base del Cuadro XV,
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tiples actividades, no especificadas en 1098 snteriores rubros:
Otros renglones de la produccidn primsria (caza y pesca, fores-
tsl y miners), empresss constructoras y obras comptementarias,
usinas eloctricas; etc., que anots un miximo en 1547 eon un
12,77% y un ninimo en 1950 c¢on 7,66%, renglones que como Se Ve
no han tenido ninguna atencidn crediticia por parte del siste-
ma bencario nacional.

El porcentanje del volumen de crddite concedido por 1os banocos,
excepto 8% Banto Centrgl, durante los afios mencionados, demues-
tra que el comercio merecid en todos los afios el favor de los ins-
titutos erediticios en proporciones ten sbultsdas que induce g
buscar el orfgen de ésta situacibn, No cabe duda que entre el go-
merclo ha’sido el 1mportador, ¢l de introduceldn en su mayor pare-
' te de mercaderfas msnuf acturalas del extranjero, destinado al con-
sumo de alto® ingresos, el sector dé la actividad que no encuene
tra ineonvenlientes en cbtener erédito, Las facilidsdes vy el por-
centaje 8e eleva para los préstamos de importacisn cusnde un de-
sequilibrio temporal de la balanza internacionsl de pagos asumu~
la divisas en el Instituto emlsor,

La8 trebas éatén dirigidags s la industria, o la génadcria. 8
la agricultura, actividades que se quiere fomentar segin los bue-
nos propSsitos de le Junta Monetsria en sus miltiples resolucic~
‘nes y la creacidn de entes espsclalizados de foments, como Se ha
visto,

Este es un desgclerto de 1z polftica crediticia que debe corre~-

girse de inmediato si desesmos aumentar el dasarrolloc de nuastra

economia,
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El comerclo lmporitador, principal fuente de ingresos fiscales,
ha tenido facilidades para realizar sus operaciones también de-
bido a los plazos cortos del crédito; ésto en la gestidn banca-
ria significa mayor utilldad con menor rlesgo. Desds el punto
de vista privado ésta circunstancis es contemplable., Se impone la
necesidad de rodear a la otra clase de créditos de mejores con-
diciones y garant{a® que contemple 1a situacidn de 108 bancos
particul gres, pars que lz8 operaciones que se trata de fomentar
tengan atrnctives. Se requliere una polftica fuerte de parte de
la sutoridad monetzrlia para que sﬁs intencicones gse concreten en
hechos regzies y de positivo beneficle para el pafls.

La formacidn de una industria adecuada a nuestro consumo y ne-
cesildades esti cada vez ma3 lejana y nuestrs dependencia al ex-
terior, y por consigulente nuestra vulnerabilidad econdmica, mas
acentuada, La buena industiria que existe, fuente de trabajo ¥
de ingresos fiscgles, se debe al esfuerzo tenaz de los ecuatoria-
nos, gue 1uohan conpra una competencia exterisr y un contrabando
despladado, sin avoyo de ninguna natursleza. Por otra pafts la
teenificacidn agricola, pase previc e indispensable para uma in-
dustrializacidn eficlente, no ha maerecido la atencibn ni 1la im-

portancia que ella tiene,
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CARITULO ¥
SINOPSIS GENERAL

1.~ Visidn de conjunto, La particularidasd del
Primer Perfcdo: balbucecs de politica monota-
riag y crediticla, Periodo de 1938 a 1947: po-
1{tica moneteria y crediticlia de incertidua -
bre, La ultima década: el estrangul anianto ¢«
con%mieo de 1la Sierra. 2,- Consideraciones
sobre la reserva monetaria del Banco Central.
3+~ Estsclonsglidad de los medios de pago y dl-
ternativas clclicas. 4.+ Velocidad de cireula-
c¢ién de los depdsitos monetarios. S.- Conclu =
siones Tingles, '

l.= No @2 posible ys mantener la {iccién de una moneds

8zna con ls sola establlizacidn de los tipos de cembio, debe
tamblen estar relacionada al nivel general de los precios inter-
nos, Para lleger a éste obJetivoe, debe alejarse de las influen-
¢las que provienen de los factores de caracter netamente monsta-
rio, En el Eouador, segin el snflidis que se ha hecho, €1 volu-
men de sus medios de pago depende en primers linea de la marcha
de su comercio oxterior.‘Su prosperided y hasta la subsistencia
de un minimo de biehestar esta supeditads por sus ventas al ex-
terior.

"En ninguna ocasifn el Banco Central ha atenuadc la revercusisn
dest avorable de las Tluctusgciones exteriores y 1z fmica medida
© que ha tomado en defensa de 1la economfa ecuatorians, ha sido la
‘scumul acifn de réserVaﬁ monetarlag en centidzdes superiores parsa
:mantanar el camblo, 5@ ha estado gusente de efectivos prograﬁas
de desarrollo, encaminados a Cambiar la estructura de la econonia
ecuatorisna ¥ elevar 9l nivel de vida, E2 cierto que sl Goblsrno

on ¢l deseo de apresurar ¢1 desarrollo ha tomade la iniclativa
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eon anticipecidn, perc para ello e ha excedido en 108 recursos
ordinarios con gastes elevados y luego recurrir al crddite del
Bance Central pera cubrir sus 4éficit presupuestariocs, hacliends
de é3ta msners m3s diffcil aln de lo que es, ¢l papel de la Jun-
ta Monetaria de controlar la oferta y la demanda de moneds y oré-
dito, |

Pals produéter y exportador de materias primass, 98th sujeta su :
establlidad econdmica a la demanda de los paisays industrializa-
dos, Esta su_}ecién‘le ixﬁpona periocdos de aXpanéién ldo contrae~
cién que se manifiestan en movimientos ondul atorios de tode el
procesn eccnémico. Una época de prosperidad repercute interna~
mentes aumentando el poder ds compra del sector agropecuarié y co~
mercial y, consiguientemente, provoca @l gumento de los depdsitos
monstarios y moneda fiduclaria. EKEstes lncrementos que aumen-
tan la eantidad y la velocidad de oirculacidn de 108 medios de
pgp_;b, se producén en mayor magnitud de lo ocurrido en el valor
de 1as exportaciones, Esta expansidn interna en un pais de wsta~
#0 desarrollo industrigl se traduce en una alta propensibn para
importar y as{ a falta de una politiéa monetaria eliciente, las
compras en 6l exterior se dilaten hasta mas ailé del momento y la
magnitud en que las exportaciones dejen de crecer. A partir de
és8te momento comienzun los dedequilibrios,

Como se vid en el primer periodo que abarca desde ia funda-

élén del Banﬁs Central en marze de 1927 hasta diclembre de 1937,
lo8 frecuentes desequilibrios de la balanza de pagoa, no permi-
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tieron en ningin momento-llegar a una establlidad monetarla, de-
bido a las contingencias en que gtravesaba el comsrcic exterier,
Durante los cinco afios v medlo en que tuvo vigenela el régimen
de:patrén ore, el medio cireul ante del pals estaba atasdo a la
rigidez gue supone su funcionamiento automitico y, en la que no
era posible sentar 1as bases de una sana politica econdmica,

Ha conservado reservas de oro nécesarias y suficientes para ha-
cer frente al canje de billletes, de acuerdo a 1o prescripto por
el art, 51 del Decreto-Ley del 4 de marzo de 1927, durante todo
el lapso de vigencia del régimen de patdn oro,

Hasta febrero de 1932 en que se decreta 1z inconvertiblliidad, la
circul acidén monetaris se movia de acuerde a las entrzdas y sali-
das de oro, que tendian alternativamente a ampliar y reducir lsa
egntidad‘de dinerc, con todas 1s8 consecuenclias gue &stas oscila-~
cilones trae en los distintos sectores de una ecahomia periférica,
Aparte de 1a obligacidn de convertir los billetes, el mantenimien=
tc de una buene reserva de ore, sstaba destinads nara compensar
los 487 1cit estacionales de la balenza de pagos medianie la en-
trega de ore, Si para tal compsnsacidn no habfa existencia de o~
ro y de crédito disponibdle, trafa ol signo mchetario su desvelo-
rizacién externa, que Be expresaba en la cotizacidén de 1as diwi-
sa5. Entonces el papel principsl del Banco Centragl del Eeuader
durante loe primeros afios y en consonancia con la tecria del pa-
trdn oré, se reducia a una accidn pesiva de aumento o centrabcién
‘de sus tenencias de resérvas monetarias, vinculadas de una manera

egtrocha a la cantidad de sus medios de pago. Para regular la en=-
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trada y 8alida de ore dispania del nmecanismo de la tasa de
descuents, del cual no hizo casi ningfn ugo,

Tl desequilibrio de su comercic exterior, que a partir de
192G se hace grave, eulmina. en diciembres Qe 1G31 con una redue-
cidn de su medlo eirculante debldo a lg8 salides de oro, squle-
valente al 557 de la centidzd existente en 1927, como puede vie
suglizarse en el Griéfico 1, de la pégins 44, aﬁo que marca @l
punto minimo y que Se¥ala el comienzo ds una contraceidn econd-
mica de un ciclo corto que ha de durar hasta fines de 1936,

A los dos meses del gbandono &e}. patrén orec, el Decreto-ley
90 de abril de 1932, eon el Tin de buscar un equilibdrio en la
bal anza comercigl, centralizs la oferta y demandg de divisas
on nm&s de la auioridad monetaria. De aqul en adelante, has-
ta fines de 1957 que abarca &ste trabajo, la politica ’moneta-
ria e8ta 1igada a 1as diversas gisposicicnes que en msterla de
restriceidn cambiaria e ha dictsdo en éste periodo, Ista o8 a~
bubdante y se va adaptando a las contingencias de su'comemib
sxterior, sui se ha hecho referéncia. 88ls sz las mas iaportantes,
Por e2o no llame la atencidn que en po‘cos meses dé un ado se
multipliquen las trabas a la Vimpcrtaclc’m, seguida de inmediate
por disposiciones nue concéeden 1a m3s ampllia libertad,cuande
ha 8idc necesario la sa.’l._:lﬁé 2 12 gbundaznte cantidad de divisas,
que han engendrado un circulante de montos elevados, con sus
consecuenciag Sobre los precios, la ocupacli8n y los ingresos,
Le #ituacidn inverss se sucede alternativamente casl de inme-
diato como aparece el “endmens contraric,
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A pegar de los ﬁﬁntinuss-eontréstts én el comercio exterior
ecuatorlane desde 1932 a 1936, ha 8ido un lustro de grandes
incrementos de medios de pago., Una de las causas ha sido el
sumento del dinero por motivoes de OSrden interno en los ‘que
olfGebierno asunme la respongabilidad prineipal, al obligar al
Bance Central, por medio de br&stamos forzoscs & elevsr su deu-
da a 47 millones (después fué en aumento), que fud pagala con
revaluaciones de las reservas que de 5/ 3,322G el gramc de oro
fino se elevaron a 5/9,968 y als/ 11,64666 en 1936, De §sta ma-
ners el Gobierno amortizé 22 millones de sucres, :

Quiere decir que en el cursoc de clnco afios, la moneda sufrid u-
ns depreciacidn del 71,75%, que se reflejd en la cotizacidn del
d8lar que de 5/ 6,- en diciembre de 1932, subid a 5/ 13,80 en
1937, El poder adquisitivo del sucre acusd una pérdida similar
a 1a gue anotamos y 21g0 mayoer, pues dependiendo su valer del
precio de sus articulos de exportsc#dn, un porcentaje de la de-
preciscin ecustorizns se compensd con la depreciacidén mundial,
perb 61l exceso de la calda del sucee con relacidén a las otras mo=-
nedas se debe a 108 excesos de 108 goblernos de facto que inter-
vinieron en el panorama politico del Rcusdor.

ElL Grafico 4 sobre la composicidn de 1os medlos de pago en in-
ternos y externos, ilustra la preponderancia de los aumentos de
la moneda de origen interno hasta el afio 1941.

n reslidad el comienze de 1a Institucién flud dufa, mazg toda~
via que le toeo actuar durante una época afectada por el desegul~
1ibrio mundisl y agraveda por las caracteristicas de su economia
{produceidn desorganizada y necesidad impericsa &¢ proveerse de
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equipos para su desarrclle, traducida en una importacidn nas
cuantiosa y mis8 necesaria para ese deSarrollé), hiclercn mas
penosa su iniciacidn, De ahl que vemos que su politica a par=
tir de 1932 se resuma, en un contfinuc batallar ante el dilema
de que»ias importaciones no deben contrarse g lz medlids de sus
exportaciones, cada ver mas reducidas y de aencr valor,
81 Ecuader ha sido pra¢ticamente ajeno g1 movimiento interna~
clongl de capitales.‘El necanismo del tipo de descuento no ha
particip;dp pare influir la regulacién del mercado monetario,
porque &1 alza de aguel no restringe lz demanda de dineroc,

En resumen, durante la primera &pcca, no sxiste ninguna me-
ta de politics monetaria, Algunszs iniciativas quevse han queri-
do tomer en defenss de la economla ecuatoriana son Vasiiantea
® inoportunas y 8sta es la caracteristica que hé dingul arizado

683 otapa.

La iniciacifn del conflicto mundigl da origen a la apa-
ricidn tendientes a dar facilidasdes &l comerclo ds importacibn
eon ol objeto de que se gbastezca de articulos indispensabl es
para el pafs. Con tal 7in se rebala del 30 al 15% ¢l monto de
depdsitos prevics y como ésto no parecs suficiente se decreta
la libre importscidn en diclembre de 1939. Lz declinacién de
las exportaciones a niveles verdaderamente sensibles hasta
1941, no sdlo por la pérdida de los mercados de Europa, sind
tamblisn 1a escasez de fletes, baja de precios, ete,, que trasn
saldos negativos-continucs al comercio exterior, hacen resta-

blecer el régimen del control ds cambios en octubre de 1540, no
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séio para evitar la reduccidn de las reservas monetarias del
Banco Central a nivsles ecriticos, sind tamblen para poner una
tdnica de normslidad en el mercsdc de cambios, déqde cundia el
desconcierto,

Sin embargo los medios de pago aumentaron en forma relativag-
mente rapide a un 125% aproximadaments respecto de 1938, Em és-
ta #pvoca el Banco Central resgliza una acertads accidn compensato-
ria por medioc de factores internos ds creacidn para evitar los
infiujos perjudicigles de 1los continucs saldos desfavorables
de]l intercambioc, Por ello en el total del medlo circul ante la
proporceidn cue tlene origen interno llega al 70,04% en el a0 de
1930, mediante la monetizaeidn del crédito, del ousl el secter
del comercio ha sldo faverecido con un 764 dsel total en el mismo
afio en que impersba la libre importacidn, |

¥l ingreso de los Estados Unides 2 la II Guerra Nundigl trae
consign dna demanda oCasional de materiales estratégicos para u-
30 de gﬁerra y el ®cugdor al pfoporcionarlos ve aumentaldas sus
exportnciones en tal forma que ain siendo menor &l volumen se
ha recibide por ellas un 30% mas de su valor, Comienzan a suce-
derse afios positivos en el intercambio uno tras otro, que traen
consigo una gran cantidad de divisas qus van a acumularse en la
reserva monetaria del Bance Central, para cuya adquisiciln se ha
dado en cambio moneda fiduciaria a la colectividad, aumentando
108 medios de nazs hasta fines de 1946 en un 522% respecto de
1638, A partir da:19A2 sus exportacionss a buenos praaios y el
ingrose de capltales axtranjeros le permiten acumular divisas

que se reflejan en una expansidn del diners, presionando sobre
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una existencia menor de bienee, provocando un aumento de los
precios internos, Esta situacifn se repite dursante los aflos de
1943 y 1944 que juntamente con el crédito, ha 1levado a la cire
cul acidn monetaria a 1£mit,es verdaderemente deaacostumbfadoa.

' Las medidas que se hen tomsds para sdecusr los medios de pa~
g0 & una cantidsd y veloecidsd que estén acordes con las ne&csida—
des de la colectividad, son miltiples, Se recurre a rebajar la
tasa de descuento con el objete de qué el créditc se encauce
als agrléultura ¥ esctividagdes produectivas, Se aumenta el ehﬁaja
legal de 108 bancos comerelales del 10 al 207 con el fin de dise
minuir el volumen de sus disfonibilidades y limitar ¢l crédite.
8o les exige a lo8 bancos comerciasles que no umencs del 15% de su
carters debe destinarse a operaclones de ’omento agricola y la o-
bligaoidn de comprar certificades de oro on no aenocs del 20% do=
bre e1 monto de sus depbsitos a la vista y a plazo. .

Todas &stas medid:s no fueron suficientes nc 8ilc por la poca
duraeifn de 1s8 mismas y 1a falta de zuteridad para imponerlas,
linG tambien por 1l estructura esgecisl ds la sconomla ecuato~
riana. |

En 1946 se adoptaron stras medidas como la ereacidn de la ta-
sa de un sucre por d8lar sobre todss lus concesiones de camble ex-
tranjers, que tenfan @1 principal objetive de retirar de la cir-
cul acidn dinerc excedente a 1as necesidades reales, Cumplid
su cometlidc nero el monto esterilizado resultaba muy pequefio comd pa-
ra céntener una inflaclfn que amenszaba ya con mglestares de in-
dole social, |

Entonces s8¢ dedreta de nuevo la libre izpertacifn eon tal de-
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mgnda de divisas y en tan altas proporeiones cue superaron a
las expértaciones, produciendo la contraccidn del medioc cireu~
lante en forma muy brusca.QuejlleVaron a buscar g las zutorida-
des monetarias un régimen camblario que sin tensr la liberalidad
ineontrolada y perjudicial, fuers elastica a las necesidzdes y

a 128 caracteristicas estacionales y ciclicas de 1z economia 6~
cuatoriana, ssf{ nace el Decreto 1901 del 5 de junio de 1947 so-
bre c¢amblos Internacionéles, que ilamplunte un rézimen de cambios
miltiples para la concesidn de d&lvisas de acuerdo a las distine
tas categor{zs de mercanci-s que puedeh introducirse en el pals
de acuerde a su ﬁeeesidad. Como medida complementarlg 8e gprove-
chd para cresr recargos denominados de estzbilizzcidn monetaria,
con e1 Tin de smortizar 1s deuda ingente del gobierno y el loa=
ble propAsito de instituir unfomdo- de Regulaciln Ge Valores, a
£in de reactivar y creor sl ambiente propicie de un mercade mobi-
1iaric tzn necegsrio nara 4sr mayor elasticiéad al mercado mone-
terio del pele,

S1 bien dursnte 1 Segundo Pericdo se han puesto em practica
glguns s @edios ds accidn de que dispone 1a banca central pars a=
decuar 108 medios de éago 2.1as necesidades resles del pafs; la
misma ha carecido de direceidn, por 1o que se puede tildar a és-

tz 8nocs de incertidumbre en su cometido monetario,

La ley del Regimen Menetario vigente en el Ecuador des~
de 1948, de conformidad con su art,50, determina la cantldsd de
1a reservs monetaria internacional en relacidn al medio circulan-

te y &l lmporte de las ventes totales de divisas en un afio, La
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diSpoaiéién tienevsu*fundaménto en €l hecho de cue en ls mayo-
ria de 108 prises subdesarrollados 1naustria1hente, todo aumento
sustanclsl de 1b8 medios de pago va geguide &e un ineremento GOR~
sidersghls de demandg de camblo extranjeroc para importsy mercan-
cfas o exportar capital, con el consiguiente drenaje de las re-
gervas internacionales, Y, una de las princivales razones de la
sensible reaccidn de 1as iaportaciones a la expsnsiln 4de 108 me-
dios de pago o8 la variedad limitsda de los blenes nroducidos en
61 palie en los que el ﬁ&blico puede gastar 168 ingrescs alleiona=
les qué tenga,

En ol sistemsa adoptadoc por él Ecuador, que relaciong 1as reser=
vas del Banco Central con las tensncias del plblico en moneds fi-
ducigria y dinero bancaric, una expansidn de crédite por cuenta
de 1los bancos comerciales, dsria lugar a una presidn sobre la re-
Serva en demanda de cambio extranjers, que puede proporcionar hase
ta un importe determinado en relacidn con las ventas ds 1os doce
meses anteriores; de shi en adel ante, puede entonces, realizar su
politica monetaria con la opértunidad y de acuerdo con los fines
que persiga. Perc, §sto no ha acontecido, dessprovechsndc todas
1a® ventajas del mecanismo del art’icule.

En la (ltima década los medios de pago han auméntado hasta 1lle-
~ gar en 1957 a 1.550,7 millones, que comparado con el nivel de
1947, representa un 230%. A pesar del d&fieit comercial de los
do8 primercs afiog, el aumento de 108 medios de pago se debe a u~
na accidn compensatoria realizada en exceso por el Banco Central,

a £4n de evitar les factores depresivos exdgenos sobre la econo-
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mia nacional, 7,2 oferta de diners fué mis o ménqs adeecuasds,

Los préstamcs al Gobierné acusgron durante el a%o de 1948 una
inusitada elevaqién a m%8 des 106 millones, sin contar con los
créditos para las entid-des oficiales 2 quienes se les facilitd
medio centensr de millones, 7ste es ¢l orfzen del incremente,

La disminucidn de 1a reserva monetaria y ol desecuilibric del
comercio exterior obligan.al gobierns, en acuerde con los Srganos
directives de 1la economia a exnedir el Decreto de Emergencia
2405 que otorga proteccidn a los productod exportables y procura
contener la fuerte presifin de las import-ciones, La‘medida es g=-
certada al extremo que hasta Alciembre de 1950 la balénza come -
cial tiene un saldo nositive cue supera los 200 millones, inecre=-
mentandoe 108 medlos de pégc en una cifr:; similar. J

En noviembre se dlctan los Decretos 1863 y 1864, sobre el nuevo ré-
gimen de combios internacionales y su respechive regl amentacifn,
que viena a reemplazar a la 1oy de Emergencla vigente desde el 6
de junio de 1946, Se eliminan los tipos miltiples, los recargos
cambiérios y 1os subsidios a la exportacifin, El tipe de 8/ 13,50
por d81lar que verila rigiende, se eleva a 5/ 15.- a fin de estimu-
1ar la produccidn exportsble,. Este tipo de cambio venia riglends
practicamente debido a3 los subsidios,

Tl afio des 1951, &1 igual que el de 1955, sSe caracteriza por una
disminucidén de los medios de rpago, respectc a los afios antsriores,
debido a influencias externas y sﬁldos desf gvorgbles,

Durante 1952 un aumento de lg reservg monetaria, nos indics
que el medio circulaente de or{zen externs, ha aumentado iguslmen=-
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te en proporcicnes mayores debido sl mecanismo del orddite, sin
que se hayas hecho presente la accién beheficioSa de¢l Banco Cen-
trel para ajustar la oferta de dinero a las variaciones ciclicas,

Los afios de 1953, 1956 y 1957, debido a saldos favorables de
nuestro comercio erterior, se Caracterizan por un gumento de les
medlos de pago, debido a entregas del Banco Central de monsda fi-
Quciarigs a cembio de divisas que han ido a incrementar su resservg
monetaria,

Yé 8¢ hg dicho gque 1os gumentos de los medios de page tienden
a acentuar el Incentive para lmportar, presionando sobre lg bglaa-
za de pagos y por consiguiente, tambien sobre la reserve moneta-
ria, que el Banco Centrsl procura tener siempre en monto elevado
para poder reallzar las opersciones en el mercado de cambios sin
restricciones., De gh{ que se hayan multiplicado los mecanismos
tendientes é congervar una alts reserva, Para ello o8 necesarie
limitar las importéciones por eusglauier medioc que se pueda tener
gl alcance, En general se rscurre g disposiciones cambiarizs, con
ung Trecuencia que complica y toma desprevenidos a 1os impertado-
ros ¥y as! se observa que una politica liberal es reemplszada por
una fuerte restrieciln, Las medidas por narte de la Junta Monee
taria giran slrededor de prohibiciones pars lmportar diveracs ru=-
bros de 1o Lista TI, que de acqerdo gl nueve Arancel de Aduanas
de 1954, son considerados como suntuarios, para disainulr de §s-
te modo la presidén de la demands de divisas, Lo$ importadorss a-
euden s un fhell recurso: la acumulascién de stocks,

El mecanismo de los depdsitos previos para la importacidn, cons-

tituye un buen instrumente de politica monetaria, Con éste meca-
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nismo Se hsce mas aiffeil la importacidn nor La dificultad de fi-
nenciazeidn y cusndo Sstos se eleven a norcentales muy elevgdos
trae una reduccién de 1a.cantideﬁ de diners,,con lo que puede man=
tenerse la importzcidn a niveles qus se Gesee, El Ecuzgder ha reé=
eurrido con buen éxito a &ste medioc de accidn a pertir de 1953, a
fin ae a&epuar el merecsdo monetsrio e 128 variaciones del volumen
de 1a8 sxnortaciones, ES una 128tims que no Se heya aprovechado

a fin de cambisr 1s estructura de 1as importaciones nara fTacllitap
la introducceifn de bisnes de canital cue tonto necesita para su
desarrollo,

Las directivas impartidés 20T la Junta Monetarla, regnecto alse
politica cfediticia @8 ausniciogsz por el azcierto de algnnés dispo~-
siciones, Merecen citarse 1as}Regulagiones 17 ¥y 18 42 noviembre de
19483 la Regulacifin 22 ds 1949 7y otras m3s que 3@ sucedsn en 1los
afios venideros, Pers con’orme sg& demostird en el Capnftule IV, 1z
realidad fud distinta,

1,08 fondos crediticios destinsdes a la agricﬁltura y zanaderia,
dursnte ésta ddcads constituysn porcentsjes muy bajoss respecto
& otras actividades, con‘orme lo indica &1 Cuadro XVII de la ph~
gina 125, vor cuye motive &sta actividad econémida, tan 1mportanf
te en nuestro'desarrollo 82 hella gstanczda. S1 bien la agricultu=-
ra de preductss de exportacidn ha merecido mayor atencidn, la de
consSumc interme no menos inmportante, radicszdas en la Sierrsg y de
1a que dependen mas del 60% de su poblacién, ha cerecido prasti-
camente de recursos financisros, que 1e asti 1levando a su liqui-
dseidn, Si bien los mediss de pego ¥ o1 crdditc han aumentade en
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volumen respecto de &fins pasado8, £stos han tenide un desplaza-
miento @ lo8 demfs sectores de la eccnomfa: principalmente al co-
mercio, La szriculturs y le ganaderia de la Slerrg, parte sustan-
cigl de nuestras estructura, su're asi un estrangul smiento econSe .
mico inexplicable, kesults shsurdo que en un pals cuys estruetura
econdnlcs descenBa en el sector sgropecusrio, el crédito sea escaso,
mal crgsnizado, carc ¥y mal distribufdo. De la solucidn de é&ste
problema depende nuestro desarz?ollc, que aparejarz alﬁos ingresecs,

navor shorrs e inversidn,

' o,= Voriase veces ne he réferido s ls inclinacidn del
Fanco Central del Ecuesdor a nentener reservsgs unonetarlas en una
centide? muy surerior a le necesaris vara facilitsar una adecusda
corriente de lnvortocicnes,

s cierts cue porece existir ungz relacidn muy eStracha con la
estructurs econdalce del pafs v el volumen de &stas reservas} de
451 modo gque, cuando md acentuada 68 la caracteristicg de pals
insuficientexente desarsllado, cuandc uenor es la reélacidn de
de caplizl eoxiste ner cfpita, mls reservas monetarias internasio-
nzleg requiere un als pera poder contrerrestar los efectos de u-
na bala de sus eunortscisnes sobre .48 ingrescs nacliongles y el
ritmg - au desarrollo econdnice. De tz) manera que €1 volumen
de sus reservas depéﬁde de su vulnerebilldad econdmica & l08 mo-

vimientos ciclicos de los jglses industriales, desde los cuales

108 fendmenos expansives o depresives se trasmiten a la periferis.
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Las fluctuacionee en ios ingresos por exportacliones de los
palges noco desarrollados son usualm=ante de una mayor amplitud
que 1os de 138 naclones Industrislizades. Tsto s8¢ debe a la de~
pendencla de sus exportaciones 5 un nlmerc muy reducido de pro-
ductos primerios, cuyos preciocs son mnas inestablas'que 188 pre-~
¢ios de 1as menu®acturas, Fstas circunstanciag obligan a 108 pal-
ges noco deasrrollsdos a acumular e= tiemso de prosperidad reser-
vas, eSpecialmente 8l desean mantener un tipo de cambio éstabla.

Eh base a 1os datos publicados nor &l Fondo Monetario Interna~
cienal (12), nodemos comnarar éste rubro con el de nuestre vecins
Cokombla, de sinilar estructurs que del Rcuador y con dos palses
australes del Continente de econom{a mi3 desarrollada, Chile y Ar=
gentina, euva indusirislizgpién, egohecialmente en ésta (ltima es
notahle,

Ds conformidsd con los C,adres UVIII y YIX y el GPatico 5 de
128 nazines aignientes, vemns cue el Zcusder durante los afios
© 1939-1C48 ha tenidn una tendencla a mantsner. una granﬁeneneia de
oro v divisas, excesn ds rrudencis q#ie asumenta los (ltimos afios,
Por otra verte, dadoc su sistema monetario, laz misma s8ignifica la
eontrarzrtids de un Pasivo (monedg fFiduciaria), que junteomente
eon el diners boncario, se ha elevado a montos considérablos, que
#in ser excesivs narg la cantidad de bienss en circulacidn, debi-
dc o una distribucidn defectucsa dc los ingresos monetarics en de-
terminsdns sectorss de 1z noblacidn, que apenas constituye um pe-

quedo percentnle, incentiva 1a imnortscidn en los sectores de al-

(12).= Fondo Monetario Internacional, International Fi~
nancial Estatistics., Wasghinton, marze de 1949,
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GUADRO XV1II

TQTAL DE EAISTENCIAS DE QRO Y DIVI-

SAS EN CUATRO PAISES SUDAMERIC ANOS

Estzd{stica en millones de d8lares

Argent, Chile Colomb, Ecuagdor

1929 486 33,3 24
1940 457 33,2 24
1941 562 36,5 22
1942 T04 48,2 62
1943 1035 72,3 133
1944 1340 105 - 158
1945 1663 110 177
1546 1696 69,1 176
1947 1071 5569 111

1948 612 53, 2 92

€,5

8,9
17,1
28,8
26,1
33,1
36,5
26,6

27,9

Fuente:; Fondo Monetaric Internacional. oOp.cit,

phge. 06-T; 42=3; 46-7; 58-9
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NUMEROS INDICES 10 ol as DE QRO

DIVISAS BN CUATRO PAISES SUDAMERIC ANOS

Base: 1970 igual a 100

Argent, Chile Colomb, Eéuadcr}
1939 100 - 100 100 100
1940 94 100 100 162
194 15 105 o1 222
1942 144 145 258 Az7
1543 a2 a7 A70 720
1944 2715 A6 658 902
1945 342 33 737 8e7
1946 348 208 733 912
1947 220 168 462 665

1948 125 160 383 697
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tos ingresos, que demandan artieuios manuf acturados de consumo
en perjuicio de lo8 bienes de eagpital, |

Por otra parte la acumulacidn de reservas en gran magnitud,
esneciglmente en tiempos de prosperidad, limita el ritmo de de-
sarrollo econdmico,

Lo que 3e qﬁiera expresar en #ste punto, e8 que la cuantia de
la resserva monetaria es neceszria vy debka scumul arse an uns Cre-
ciente ciclica para reglizar con 8stas ﬁna accidn compensatoria
por medic del Banco Central en una fase de contraceidn; perc &s-
ta aeumul acidn no debe comprometer por su excesc desmedido e) de-

garrollo ecendmico del pals,

2.- Sin tomar ea cuenta las fluctusclones aisladas
y discontinuas de los amedlios de pago, sl iguzl que en toda 1la
estructurs econdmica, existen movimlentos ondul atorics casi rit-
micos en su vilocidad y volumen, debido a las estaciones o a los
ciclos econduicos,

Las Variasciones estacionsles de los medios de pago esth en re-
1aci8n ya por origen esternc, producida por la demanda y lo8 pre-
cios e ternos de 1os productos primarios en el término de un afio;
o, por causas internac debide & las condicisnes geograficas, seo-
ciales, regiongles, etc,, que ocesionan oscilaclones en su cantl-
dad. Dt necessrio, entonces, cuc la politica gonetaria actud em
un sentido compensatorio pasra adecusr la oferta y 1z dsmandg de

dinero, a un nivel que evite efectos perjudiciales,
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Con el <In de gnalizar 1a actuacidn que en &ste gentido haya to-
modo 1n Junto konetzria, he determina@o la varizeiln estacional
de 1los medics de pozo. Se ha considersds coms ninimo, 128 obSere
vrelones | Yt) de dlez afios, consinegdos en el Cuadre ¥X, con el
fn de elisinar 1.8 veriscinnes cfelices, que »ueden influir en
1: confeccidn de los nlimeras Indices (1%),

Con el métods de los oromedics mlviles (usedo en &ste caso), ¥
partiende del =nostulede de que 1a .relzceifn de ur =cricdo & otro
dentro de un afio es 1la misma, debemos en ori.er lugzasr elimlnar
1s tendencie secul ar que es ascendente no 83lo debido a la pobla=
cidn sn zumente, 8ind tambien 2 1la2s condicicnes econfmicss, rigue=-
za scumulgda y csnital oroductive, que menifiestan iguel incling-
c¢idn, WL Cusdro “7I, trae los valores cjustados (Zy) de 1a ten-
dencla.

El sigulente naso consistid on la divisidn d= calz valor obser-
vedo por el corresvondiente velor gjustado ( Pt), con 1o 2ual que=
da eliminads la tendencla secular, gue se consisnan en el Cugdro
YYII. Siguiende &) métede -stadfistico cdnccido, se procedid al
cfloulo de 1a media arftmética ( Ay ) do cada mes de los indices
depurados y el coeficlente medio (Ac). T inslmente, se dividié cada
fndice mensuzl depurado de tendencia secular por el coaficiente
medio, obtenlendote de &sta manera los indices mensusles de Varia-
cién estacional, T.e representacifn pucds verse en el Grafico 6,

L.os meding de n-rp en €1 Teu~dor, dur-nte las dier Oltimos afios

— LC

han tenids Su punts miximo a fines de sentienbrepara ir de=

(13).~= Lgs érmulas aplicadas pueden verse en el Apéndice,
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CUADEC A
T AR St it

VALORES OBSERVADOS DE LOS MEDIOS DE P AGO

DUKANTE EL PERIODO DE 1948-1957

Estedistics en millones de sucres
Saldos a ffh de cadsg mes

1648 1949 1%50 1921 1¢b2 1683 1¢t4 1985 1986 1957

En, 659.i 702.8 767.5 979.3 26,9 1160.7 1811.1 1367.3 1313.1 1443.8
Fb, 672.4 699.1 767.2 $56,5 §76,2 1171,9 1221,2 1363,3 1206,2 1415.9
Mr, 662,6 TIY.6 773.4 955.8 973.7 1169.9 1220.5 1243,7 1266.1 1379.5
Kb, 672.5 T10.6 796,3 960.5 983.5 1227.1 1256,0 1344.4 1250,7 1385.2
My. 674,0 T19.7 622,3 965,1 1027.6 1249,6 1252,6 1362,1 1274,0 1371.3
Jn, 688.4 737.9 £33,2 955,1 1044,8 1242,7 1319.0 1364,7 1304,1 1376.5
Ji. 96,0 753.2 858.8 48,3 1069.7 1242.5 1388,3 1372.5 1319.5 1447.9
AZ. T05.0 756.2 916,0 995.8 1122,3 1249,0 1427,1 1365,3 1442,7 1480.6
8p. T12.3 T6L.7 975.%4 979.5 1133.6 1270.Y 1430.4 1364,7 1450.8 1833,7
0c, 722.8 756.8 991.4 965,8 1158,9 1243,1 1445,3 1375,5 1502.7 1515.9
Ny, TOA.6 T51.5 987.4 941,9 1148,4 1235.1 1435.8*1318.8 148L.5 1502.8
De.,714.2 T6T.7 992.1 931.4 1165,0 1228,2 1399.9 1322,7 1454.1 1550.7

Tuente: Boletin del Ranco Jentral dsl Zcuador,
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CUADRO XXI

VACIES AJUSTADOE DA LoD n2I00 TW 2 AGD

SEGUY T, METODO DE 1,05 ZRONESIVS HOVILES

1648 1949 1650 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

" En, T13.8 788,3 969,3 ©90,0 1150.5 1263,5 1386,3 1317.7 1437.7
Fb. 718,33 791,0 972.8 1001.7 1701.6 1278.1 1380.6 1326,1 1440.9
¥r, 722.2 206,6 971,2 1016,2 1210.8 1253,6 1374,6 1342,5 1441,6
Ab, 726.0 £25,3 969,80 1032,2 1217.9 1310.4 1366,3 13487 1443.3
Xy, TRG.3 SRk,9 O64,5 1051,2 1204, 2 1325,0 1358,8 1362.7 1484,T
In, T33.5 864,0 952,8 1070,6 1228,9 1339.5 1353.3 1375.2 1448.0
Jl. 692.2 738,4 282,2 ¢58,1 10£8,5 1233.0 1352,0 1348,3 1336,6

AS. 695.1 TA44,0 A90,2 050,3 1106,1 1236.0 1363.1 1342.3 1395,2

Sp. 698,2 TA9.4 979,6 G61,0 1125,7 1237.2 1372.,5 1335.1 1405,6

0C, TOL.0 755,5 9h2, 4 964,5 1145,1 1237.7 131.8 1327.6 1415.,2

¥V, T705.4 76Z.4 053,85 970.9 1162.6 1241,0 1388.3 1301 .4 1422.3

Do, 70G.3 771L.2 962.% 970.7 1172.0 1250.2 1785.5 1316.6 1430,6
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CUADRO XXIX
COEF ICTENTES ENTRE 108 VALORES OBSERVADOS Y

LOS_PROMEDICS MOVILES DE LOS_MEDIOS DE P A
VALORFS DE LA MEDIA ARIMETICA { A1)

— ‘ , )

. oot

1948 1949 19% 1951 1952 1$53 1554 1955 1956 1957 A4

En, 0,585 0.974 1,151 0.536 0,975 0.958 0.285 C.997 1.004 0,981
b, 04873 G.870 0.552 0975 0.575 0,955 0.988 0,540 0.983 0.972
Mr, 0.9E5 0,659 0,974 ©,958 0.991 0,943 0.973 0.943 0,957 0.966
Ab, 2,575 0,965 €591 ©.952 1.008 0,943 0,934 0,927 0.960 0.968
My, 4957 0.973 1.001 0.976 1.021 0,945 1.002 0.935 0.949 0.9?7
Jn, 1.006 0,965 0,995 0,976 1,011 0.0%5 1,008 0.948 0,951 0,983
Jl, 1.005 1,07 0.973 0.990 0.9€3 1,008 1,027 1,018 0.952 = 0.997
Ag, 1.014 1,016 1.919 1.038 1,011 1,011 1,046 1,017 1,034 1.023
Bp. 1.020 1.01.6 1,049 1.019 1.007 1.027 1.049 1,072 1.06 1.030
0e, 1.0%0 1,002 1,052 1.001 1,012 1,004 1,046 1,036 1,062 1.027
BY. 0,959 C.984 1,036 0,570 0,588 0,995 1.024 0.998 1.042 1.005

Pe. 1.007 0.995 1,031 0,951 0.989 0,982 1,007 1,005 1,044 1.00)

Kl coeficlente medio 4, e ogual a 0.9%94, ¥

le8 indices de 1a variacidn estacional buscados:
En, TFb, Nr, Ab., Ay, Jdn, Jl. A8. Sp. oc. Nv. Djﬁ.

~

98.T o7+8 97.2 O7.4 9£,3 98,9 10.3 103.0 104,0 103.3 101.1 101.0
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€linando en foéna gredual hesta 61 31 de marzo que representa el
" punte minimo de la cur¥a; a partir de cuyo momento comlenssn a au-
sentar gradualmente para cerrar el ciclo estgelionsl, No cabe du-
da, de que éste fluetuacién responde y 8 un reflejo de 1as alter-
nativas de nuestra economia y particul armente de nuestra produc-
eidn agricola que da la tdnica. Seglin ge desprende de los eagpitu-
los anteriores no e han corregido estas variaciones que afectan
la demanda por dinerc y crédite. La aceidn compensatoria del Ban-
¢e Central ha side nula. Muy bien se‘ puede ugar pars éstos cases
¢]l mecanisme de 108 requisitos de encaje, por ejempio. Una reduc-
‘cién en el porcenta)e del encaje en periodo estanional baje, ¢omo
el de marro que 8@ reduce an mas del 6%, equivalente a unss 100
millones apreximadamﬁnta,‘puode anmpllar vehtaJOSamcntt la base mo~
netaria y permitir la expsnsidn del crédito. |

Por otro lado, no exigte una sincrenizscidn de las necesidades
de circul ante sntre nuestrss dos grandes zonag econdmicas, la Cos~-
ta y la Slerra, Cuendo la primera gozé de abundancia de diners por
la venta de divisas por la exportacidén de productos, la segunda anda
en 128 bisqueda de mayores ﬁe&ius de pago para lewantar sus cose-
chad: de tal manera que cuando se:quiero limitar lo2 medies de pa-
g9 que sdlo son redundsntes en la Costa, la medida genersl viene
a perjuldicar a la Bierra, cuya situacldén econdmica o8 slsmpre
aepreaivaw. E1 Bancé Central y mas particularmente 1a Junta Mo-
netaria, debe tomar en cuenta las diferencias de produccién y el
inarménico desarrclle entre las dos zonas. Las necesidades de me-

dio eilrculante se distribuye en el pals en forma desigugl y en
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época diferente. Debido al volumen de su intercambie, las carac-
ter{sticas dinamicas de su riquoza, mayor clase industrial y co-
mercisl, La Costs tiene maysr necesidad de mediocs de page; pero,
debe tomarse en cuenta tambien, que es 1a‘misma la que an mayor
parte produce un sumento de dinero per fa&téres externos, La ac¢~-
cién ;ompensatoria del Banco Central debe localizarse con una ac~
¢idn monetaria adecuasda para evitar inflaciones perjudiciales, a-
partandose de medidas de caracter gensral que afecten a la Slerra,
cuya liquidacisn'pargaebavidonte. De ésta manera la polftica mene-
taria, sin quererio, ha acentuado la diferenciacién econdmica de
1as dos zonas, de por si ya problematica por 1la concurrencia de o-
tros factores, presentande un desarrello inarménice que ha produei-

do desnlveles on 103 precies, en los ingrescs, en los shorros, ete,

A 1o largo ds toda la exposicidn realizada, se habra nota-
doc la presenclg ineguivoca del eiclo econdmico. Su determinacién
por medlc de los principsles Indices de 1a actividad econdaica 1in-
sunirfia varios capitulos gue excederian el cometido de 4ste trabaje.
Recordemcs que dé.acuardo con el art.4 de la Ley del Eégincn Moneta~
rio, el objetivo del Banco Gentrél @8 prevenir o moderar los efec-
tos perjudiciales que pueden e¢jercer jos desequilibries'eatasionar
les, eiclieos 0 accldentszlss, Pocos economistas creen que la pol{-
tica monetaria pueda regular el eiéle economico, Sin embarge el fae-
tor monetario constituye un sintoma valioso que no dehe ser recha-
zado, Hedidas adecuadas y oportunas de la auterided nan&taria pue-
den estimular une depresidn econdmica o contrarrestar un periode

de auge.
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En el desarrolle de éstos movimientos prevalecsn como factores
las variaciones del volumen de la produccidn y 1as al ternativas
de sus precios en el mercado internacionsal,

Cuando un sumento de la exportacilén trae consigc el sagldo posi=-

tivo de la balanza de pazo? repercute de inmediato en la situa-

¢idén monetaria interna con unz expansidn de monedga fiduelaria, de~

bido ala adauisieidn dé divisas por el Béncc Central., Las maye-
res tenencla de efective en manos de 1los sectores de la poblacidn
favorecidos con mayores exportaciones vsn a aumentar sus depdsi-
tos a la vista de los bancos,

" Bajo el régimen del patrdn oro 61 juegc era idéntico. 3810 que les
exportadores, directa o indirectamente, en lugar de vender divisas
entregaban oro. Los efactos monetaribs‘-on iguales,

El sumento de medios de psgé ejerce una demanda de mercaderias y
servicios, y como €1 mercado local abastece sélo una minims parte,
comienzan a presionar sobre 1a$ importaciones, El aumentc de és-
tas eignifica 1s sglida de divisss y anularse en ésta forma los co-
rrespondientes medios de pago creados que habiun entrade debido a
un saldo positivo, Hasta aqui no habris problemas.

Los trastornos monetariss del ciclo tienen su orfgen por aumento
del crédite, Los bancos comerciales con mayores efectives debido a
la‘expanaién tratan de acrecentar el volumen de los préstemos, y
a8i 1o hacen aumentando an mas los medios de pagobper incremento
de dinero banecaric, que en 21 mercado monetsric tiene los mis-
mos efectos que 108 provenientes del ingreso de divisas, pues se
afl ade medié clrcul ante que viene a sumarae‘al que fesulta del ba-
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lance positivo de psages,

L.as importacionss aumentadas en 8sta forma, no teniendo una
normal oontrapartida, deben ssr atendlidss con reservas 0rigina;
rias del Banco Central y ,euandé la disaminucidn es grande, ne que-
da otro camino que el de la depreciacién del valor de 1a moneda
nacional, ya en plena fase descendente, E2 que los medios Ae page
redundantes tisnden a expeler las reservas monetarias del pals,
La politica monetaria frente a ésts esquema sintdtico del cicle |
scondmico, tiens entonces el objetive de evitar que la expmsiéﬁ ,
del er#dito acentué la intensidad del movimiento ondul atorio que
se traduce en un fuerte desequilibric de la balanza de pggos de-
bido al aumento excesive de las importacicnes,

Tambien el Banco Central puede reducir su gmplitud y disminuir
su intensidad retirandc del mercadc medios de pago excesives, Pa-
ra ellc 8 imprescindible de la existencia de un mercado de pape-
les a corte y large plazo. Su coclocacifn en un momento oportune,

restarfa fuerza al crecimlento de las importaciones.

4,- Hasta anul nos hemos referido ala pt»l:itica monetaria
cuantlitativa, a las decisiones gque toma la autoridad honetaria
cuande el dinerc fiduciario mas el bancariei llegan a volumenes in-
eonvenientes s la economia, E2 evidente que existe una relacidn
entre 61 volumen del dinerc y ios blenses,

En Su esencia, la ecuacidn cuantitatn;a de 13 moneds de Fisher ex-

presa que 1los precics varian propsrcionaslmente a la cantidad de mo-
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neda, Si la cantidad de moneds es grande en relacidn con el afi~
meroe de cosas qué puedan ser camprédas con ella, €1 poder adqui-
#itive de la unidad monetaria sera pequefio. Estc @8, que existe
una intima relacidn entre los medios de pago existentes en el mer-
cado y los8 precios, ES la cantidad de dinero y no su cglidad lo
que determina su vﬁlor.
 En la ecuacidn de Fisher existe una relacidn casf{ {ntima entre
la moneda fiduciaria en circulacidn y los depdsitos bancarioes., En
efecto, al aumentar la cantidad de moneda fiduciaria en circula-
¢idn en mancs del publico éste l¢ vuelve a depositar en los ban~
eos8, cuyae existencias o disponibilidades en caja van g aumentar,
La accién de los bances, como toda entidad comercial, ssta deter-
minada por la obtencidn de un beneficie, por lo que tratan de co-
locar al maximo posible los fondes que reciben de tercercs, ks um
hecho conccido y facil de ex§1icar'que 108 bances en virtud del
erédito, pueden crear una masa adicional de diners dos, tres o mbs
veces ol mismé sfectivo que reciben, gsegin las circunstanclas, el
distintc grade de prudencia que 108 mueva y laé regl as del encaje
legal, ESte 68 un sspecte dinémico que las suteridsdes monetarigs
no deben descuidar, Por su accién monetizadora, la velocidad de
eircul acidn de los depositos debe ser tomada en cusnta on toda
politica monotarié.

La veloeidad de eirecul acién estiyinflusnciada por el sistema fiw~
nancierc y del crédite y la dispasicién que tenga la comunidad pa-
ra utilizar §stas facilidegdes., Debido al poco desarrcllo del siste-

Ra finsnciero y la restriccién del crédito en el sector agricola
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que constituye el 60% de la poblaﬁién aotiva, debs‘entondursc que
1a circulacidn del dinero y en especial de los depositos s la vis-.
ta en o) Ecuador tiende a ser reducida. La dificultad que existe
de obtener dinere prestado con facilidad y rapidez, gumenta la
propensidn de atesorar para hacer frente a situaciones futuras, Pa-
rece demostrado que la velooidad de circulacidn del dinero banca-
rio esté en funcidn del ciclo econdmico,

La Superiniendencia de Bancos del Ecuador hs determingdo la ve-
locidad de circulacidn de los depSsitos, mediante el procedimiento
de deducir del saldo pasivo neto en cuenta corriente el saldo neto
de lo adeudado a los bancos, para’l}egar a un coaficiaﬁto entre che-
ques girsdos y depositedos en cuenta eorriente, para 1o cual suma
las entradas y salidae, dividiendo por dos veces el promedio de los
saldos digrios, |
He procedidé a la determinacidn de una nueva taesa de 1a velocidad
de circulacifn de los depdsitos, dividiendo el monto total de los
cheques compensados por el monto medic de los depdsitos nonptariot
del conjuntoc de bancos del pafe, Los datos han sido extrafdos co-
mo en la gonersglidad de los casos del apéndice estadistice qué a~
?arece periodicamente en el Boletin del Bancé Central del Eecuader,

Como puede observarse en ol Cuadro XXIII, las tasas calcul adas
son inferiores en todos los afios respecto de las calculadas per
12 Superintendencia, Podemos generalizar diciendc que 1las nuevas
tasas encontradas son cuatro y media veces nenores a las encontra-
das por la Institueidn mencianada.'

Apartandose de toda éontroversia acerca de s{ 8stag tasas sen
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CUADRO XXII1

VELOCIDAD DE CIRCULACION DE LOS DEPOSI-
TOS MORETARIOS EN LOS BANCOS DEL PAIS

Columnas 1.
llones de sucres,~

7 2., estadisticas on mie

1. 2. 3. s,

1950 625.1 4,009.3 6, 4139 30,1541
1951 687.8  4,220.8  6,1367 29,2183
1952  772.9  4.953,1  6,%085 28,8812
1953  911.1  5.204.7  5,7235 26,8555
1954 9624  6,312,5 6,5581 29,2630
1955  987.1  6.796.9  6,8857 29,7995
1956  983.2  6.979.6  7,0987 30,6462
1957  1035.4  7.707.1 T, 4436

32,4006

1. Promedio de sgides dlarios de los depdsitos,
2,

3
3

Monto total del valor de los chsques compensados

Velocidad de circul acién de los depdsitos

Velocidad de circulaeidn estimasda por la Superin-

tendencia de Banecos del Ecuador,

Fuentes Cciumnas 1,, 2. ¥ 4,: Beletin del Banco Central

del Ecuador
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DASE: A950 = 100

INDICES ESCALA N;\TURAL
7 | ]
r | | 1
! ] i
| i |
J_
!
|
110
100
90
.L .
1950 1951 1952 1953 1954 1955 " 1956 1957

6évafico 7.- INDICES DE VELOCIDAD DE CIRCULACION
DE LOS DEPOSITOS MONETARIOS DE 1950 A 1957

1._ INOICES DE LATASA DE ROTACION CALCULADA POR
LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS DEL ECUADOR

2.-INDICES DE LA RELACION CHEQUES COMPENSADOS
SOBRE EL PROMEDIO DE LOS DEPOSITOS.
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Buy elevadas o aguellas demasiade bajas, y a f£in de relacicnar-
1as se ha precedido a calculer nimercs indices simples de los
datos qhs se disponen. Como base 26 toma el afic 1950, primere de
la serie;
1. 2,

1950 100 100

1951 97 95

1652 96 100

1953 89 89

1954 97 102

1955 99 107

1956 102 111

1957 107 116
La ¢olumna 1, trae los fndices de 1g tasade rotacién caleulada
por la Superintendencia 4e Bancos del Ecuador, cuyos dastes ori-
ginales se consignan en la columna 4, del Cuadre XXIII; ¥y
La columna 2, e8ta formada por 1os nimercs indices simples de la
rel acidn del monto totsl de cheques compensados sobre el promedio
dlario de los deposlitos monetarios, e¢alculados en la columna 3,
del Cuadroe XXIII.

La representacién en el Grafice 7 de la pagina anterior, nos ds
dos curvas de igusl tendencia. El afic 1953 es el de menor veloci-
dad de circulacidn en losg (liimos siete afles, Sumamente desegble
on mnﬁntoa en que ci 1nefemtc de medios de pago por factores
extornos debido gl ingresoc de ore y divisas y 1a dilatecidn del |
erddite bancario fueren muy elevados. La disminucidn de 1a veloci-
dad de circulacidén ha tmida, pues, @1 efscto de nautralizar par-
ciglmente las consecuencias del ascenso en los medios de pago.

De 1953 a 1955 existe una leve tendenciag gl sumentc de la veloci~
dad debido al»ercciuiento de las transacciones y fagvorecida por
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una acentuada elevacidn de 1as lmportsciones.

Los aflos 1956 y 1957 presentan un Indice elevado de velocidasd

de circulaciln de los depdsitos monetarios en correspondcncia

con ¢l fuerte aumento del medio circulante y el crédite regis-
trado en éstos afios, Esta circunstancla constituye un f actor de
perturbacidn, pues frente sl nocive incremente de 1os medios de
pego, 35tos han sido utilizados con mayor intensidad, ejerciendo
presidn sobre la cantidad de bilenes,

La posibilidad que tiene la autoridad monetaria de sctuar so-
' bre la velocidad 68 sprecisble 8l su asccidn es acompafizda con una
’eficaz politica fiscal, Es de importancia su conoccimiento y estu-
dio por ser uno de los faetores que deteraina direetansnte 8l vo~-
lumen del gasto y por lo tante el valor del dinere, cuya vigilan-
cia %e encomienda a la autoeridad monetaria. '

En economila todos los problemas son conexss y entrelszados. El des-

cuide de una de Sus partes pusde ser perjudicisl a la colectividad.

5, CONCLUSIONES FINALES

1. De los miltiples instrumentos que tiene el Banco Central
para regular el volumén monetario a cantidades que respondan a ne-
cesidades ofectivaes de 1a economia, la autoridad monetarla del 5~
cuador ha usado casi exclusivamente el mecgnismo del contrel de

cambios, 1 requisito del depdsito previe utilizado con oportuni-
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dad puede constituir una eficaz medlda para sdecuar el volumen
de 128 importaciocnes a 153 necesidades del mercsde monetario,
No se hsn utilizaﬁu rapiogalmente 1g% divigas provenientes de
las qxportaciones_y, durante 1é2 treiﬁta afios que se han gnali-
zados, la distribucidn de ﬁermisos de cambioc ha favorecido acti-

vidades que no fueron siempre las mas ventajosas para el pals,

2, 8810 ha recurridoc en pocas ocasiones al mecanismo de 108
encgjes flexibles, s pesar de ser ¢l mas eficaz para regular 15 ecir-
cul aci8n monetsria, especlalmente durante la vigeneia de la Ley

del Regimen Monetario,

3, =n unz s8la oportunidad el Banco Central del Ecusder, en
1a Circular del 19 de abril de 1939, ha utilizado 1a "persuacifn
moral®, a fin de obtener la coaperacién,de 108 bancos comerciales
con .el pfopésite de que el crédito tenga en lo posible un destine

productivo,

4, su accidn ha desconéciﬁo las éperaciohes de mercado abihr-
to debido al poco desarrollo del mercado de valores, El intento de
absorciln de medlos de pago autorizado por el Decreto 1046 de 1943
al Bance Central para la colocacidn de “certificados de ore", pudo
semejarse al efecto que producen éstas operacionos‘da habor!e rea-
1izado con amplituﬂ. La poca impertancia a que se elevd la zalgear
ciSn, no restd efactivo de fondos que mantenian los banecos comer=
ciales, Se puede decir que se traté del primer antecedente de las

operaciones de mercado abiertc,
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Se impone la necesidad para ¢l pais de la formacién de un mer-
¢ado de cgpitales, como uno de ios f actores que mas pueden con-
tridbuir al desarrollo econSmico, Si no existe £ste mercedo, cada
ocasiln que el Estado necesita financlar inversiones y egresos ex-
traordinarios, demanda créditos directos o indirectos sl Bance
Central ; oréditos que si son otorgados producen inconvenientes y

| oon conucugncias inflacionarias,

5. L68 préstamos bancsrics cmltﬁuytn unc de los factores
de importancia en la creacidn de ¢irculante, Kl movisidnte de la
tasa de redescuento no ha sido una medida efi¢as para consegulr
los r‘esu}.‘tado'a esperados, La carencia de ghorros y la necesided de
capltales es tan intensa, que una slevacidn del tipo ds interés

no restringe la demanda de dinero,

6. No 86 ha hecho ningiin uso de la facultad del Banto “entral
para frenar 1as expansiones del créditc mediante los topes miximos
de carters. El control selective ha quedado en la buena voluntad
de las autoridaﬂu sin concretarse en hechos reales y positives,
8e vi8, a través de las tres dfcedas estudiadas, que el crédito
86 ha 4irigido eon preferencia y en porcentajes én.tou al sector
comercial. Por consigulente, el control cuglitativo del cr‘dite
que puede ayudar al doaarrons, s afin una utopia en nuestro me-
‘aie. |
Se han establesido en el pals instituciones bancarias de fomento
especializadas en el er8dite sgricola e industrial, con el fin de
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Satigf gcer 1a8 necesidades crediticias; pero, la insuficiencia
de recurscs obliga a 10s bancos de fomento a concedsr crédites

de una duracién menor de la requerida para la inversién,

7. La accidn del Gobiernc en el marcadb nonetarioc ha sido

perjudiciai.

8. Dentro de los equtivoé modernes que un Banco Central no
debe descuidar como la politica antiefclica, la expansién ordena-
da y @l desarrollc econdmlce, no #e han tomado iniciativas de nin-
guna naturaleza al reSpacto; Su accidn se ha limitado sl afan de
mantener un alto volumen de reserva moneiaria y a mantener la s~
tabilidad externa de la moneda. Esta accidn, en cierte modo, ha
trafdo un desplazamiento de 1cs ingrescs monetarlos al Bector co-
mercilgl importador y agricolé.exportador,'en perjuicio de la econo=

mia agropecuaria de 1a Sierra,

g, No ha existido coordinacidn con 1uvs restantes organismos
econdmicos y Tiscgles del Estado que afectan a la moneda y sl mer-

cado del erédito, complicando aln mas 61 panorama econdmico,

El dilema que enfrenta el Ecuador, como la mayoria de los
palses snbdesarfollados, es la inestabilidad de 1os‘1ngr6302 de
divisas conjuntamente con un alta propengién para importar, La
dependancia en ol ooﬁercie exterior es gecentuada € influye eh el
nivel de empleo, Su ingreso nacional y establlidad dependen de sus

saldos exportables, Sus osclilaciones en el volumen y en el valor
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han llevado a consiguientes variaciones on las entradas de dlvi-
8as y en las reservas mt&rnaeienaln, haciendo diffeil el ocon-
trol por parte de las autoridasdes monetarias s causg 4de las mo~
dificaciones en 1a oferta de la moneda, k

4 Em@dor, pais insuficientenente deaarroliada, tiene que obte~
ner, por medio d4e la vents de Pus excedentes exportables, los re-
cursos necesarios para comprar los articulos manuf acturasdos que no
produce y que necesita, ‘

Su escasa predéetivldad per aipit;,_ el bajo nivel de ahorros, la
falta de capitales para inversién y por consigulents, su alta efi-
ciencis marginal, impide la diversificacisn de su economia ds
produccidn primaria, Este es un mercads propisis para una sconomfa
industrializada que vuelca sus productos y provoca Consunos,

La necesidad de incrementar su desarrollo, que ya 8¢ hg hecho gon- |
ciencia, ha llévado gl Goblerno a recurrir oen mlisiunela 8 la ob-
tencién de empréstitos externos, aumentando el coeficlente de su
tndoudwpimto. exterior. Entonces Su comercio llena dos importantes
renglenes: para hacer frente g 1as obligsciones de sgbonar los ser~
vicios de la deuda caila ver mis grande; y, proporeionsr a la econo~
pfa nacional toda clase de manuf acturas, y casl sin excepoidén, los
| bienes de capital mupdnaabln para nmtmcf o increamentar el ni-~
vel interno de produccidn y de ingreses.

Ferc su comercio txurmr’ depende del precio de sus exportaciones
y del wolumen, Sus slteraciones frecuentes agraven la estrustura
econdmica de por sf 4ébil, Existe una tendencia secular a la baja

de los precios de los productos primaries en relacidn a los pre-
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cios de 1os productos manuf acturades y la demanda externs tiene
amplias oseilaciones ciclicas debide a las fluctuaciones en el
nivel de 1a actividad econdmica de las naclones industrigles. La
bal anza de pagos del Ecuador ha evidenciado, entonces, una &nes-
tabilidad erdnica y una proclividad hacia 103 saldos desfavora= .
bles, Las importaciones tienden a exceder a las exportacionss,
Sol‘anmnte’en una docené de gfios 1a relacifn de precios del inter=-
&anbié ha sido 1llgersmente fgavorable al pals; nientras que, en el
resto de los treinta ﬁos, 1a relacidn fué campleta;nenia negstiva,
afectando la capacidad del pals pai:-a lmportar, puesto gque, los pre-
¢los de lge materiss primas de eneﬁentran en desventala respects
de los productes manufacturados qué necesita importar. Por &sta
réxﬁn 1a fluctuacidn de los camblos son muy frecuentes, A través |
de lo8 afios que se ha vista', 1a devaluacidn de 1a moneda ha sido
la reaceidn aeoswﬁbrada para hacer frente a toda baja en el nivel
de los preciocs de exportacidn,

Dependiendo los ingresés monetarios de las exportaciones y tendlen-
do é8tas a 8er menores que las importaciones, no existe gran posibi-
lided de¢ desarrclle. m_,problema 858 Crear nuevos ingresos que apii-'
quen a 1a afectacidn de una capltalizacidn ereciente. Perc ya 8¢ sa-
be que la inversidn posible en el pals es superior al shorre, por

éste motivo se tlende a recurrir gl shorro foraneo,

De confermidad con todas éstas ¢onsideraéionos, o8 menes-
ter darle un nuevo rumbe z la polftica monetaris, que contemple to-
das éstas situaciones y»cen una méta fija hacia la 1naustr1allza-
cl&'n»pmgruiva de nuestra economia, Pa;?a ello 8e impone la nece-
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8idad de un caembic en la composicidn de nuestras importaciones,
tendientes a 1ntrodizoir »bienos de capital para aumentar la pro~
duccidn y fuentes de trabaje; y, sustitulr dgunal importaciones
por 1a produccién nacionsl, De $ata manera se darf el paso fir-
me y necesario para disminuir 1a vulnerabilided econdmica que nos

C@%m

Buenos Aires, Junio de 1959

ahoga,
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APENDICE

1.. Los valores observados Yi, s¢ ajustaron pOftla formula
+3
L] Ye-6+ Devs |+ 2. YK
2z - 3 [}’k é >/ +6J Eos
i 12

Ye
Zk

2. Se h;zo‘ la relacio'r) P.t:

3.. La media aritmctica de los indices depurados:
"

AO= <=1 =5 5 Y fxnalmente

5.- E]1 indice mensual de variacion estacional :

I, - Al 100
| A
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