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4. CONCLUSIONES

Esta investigacion analiza la politica del Banco Central en su primera década de
funcionamiento. La institucién modelada por el profesor Kemmerer fue, en el
proyecto modernizador concebido por la Revolucién Juliana, el ejemplo de la
entidad considerada como indispensable para impulsar el desarrollo nacional. Sus
cuatro primeros afios de funcionamiento estuvieron fielmente apegados a la
ortodoxia determinada por su creador, pero a partir de 1932 la crisis deflacionaria
producida por la estricta conjugacién de los preceptos contenidos en la Ley de
Monedas y en el primer estatuto del Banco Central, a cargo de los personeros de
este ultimo, hizo ineludible una radical variacién de politica. A partir de entonces,
cambié la tendencia del nivel general de precios y la recuperacién econdémica
lograda hasta 1935 estuvo acompafiada por un proceso inflacionario que se tornaria
incontrolable dos afios mas tarde (Véase Grafico 4.1.). Estas consideraciones
determinan tres tipos de conclusiones.

Grifico 4.1.
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Edvardo Larrea 8., "Breve estudio sobre el iltimo ciclo en el Ecuador,”
PENNAMIENTO MONETARIO Y FINANCIERO (1986), Quito, Banco Central

del Ecuador.

a) Conclusiones generales:
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Pese a la diametral diferencia observada en la politica del Banco Central antes y

después de febrero de 1932, es posible determinar varias conclusiones pertinentes

tanto para la fase contractiva como para la expansiva.

La primera conclusién general es la evidente validez de la teorfa cuantitativa
de la moneda. Entre 1928 y 1934 ocurrieron graves trastornos monetarios,
representados por las divergencias entre la linea IPC/MS y la linea que parte de
100 en el eje de las ordenadas, en el Gréfico 4.1. Pero en el largo plazo, esa
relacién tiende, una vez que los agentes econémicos comprendieron la
conducta de la autoridad monetaria, a la unidad, indicando con ello que un
incremento de la oferta monetaria se traduciria en un incremento
equiproporcional del nivel general de precios, dados una produccién y una
velocidad de circulacién.

A lo largo de la década estudiada la principal preocupacién del Banco Central
fue mantener un tipo de cambio estable. Es mas, el discurso de las autoridades
monetarias casi identificd 'estabilidad monetaria' con estabilidad del tipo de
cambio, mientras la deflacién de 1928-1932 fue asumida como un problema
secundario y la inflacién desatada en 1936 y 1937 no estuvo entre las
prioridades de control (Véase Cuadro 15). La paridad de cinco sucres por ddlar
que rigié durante la vigencia del patrén oro fue, no obstante, la unica
administrada en términos ortodoxos, mediante la predeterminacién de una
banda cuya amplitud fue menor al 1.8 por ciento de la cotizacién méxima que
podia alcanzar el délar, es decir del llamado "gold export point". Las
posteriores fijaciones del cambio desecharon el uso de bandas y estuvieron
acompafiadas de restricciones administrativas a los mercados cambiarios
(incautaciones totales y parciales), a los mercados de capitales (prohibicién de
comerciar libremente con divisas), a los mercados de bienes (la potestad
concedida al propio Banco Central mediante Decreto Supremo de julio de
1936, para que éste prohiba motu propio determinados tipos de importaciones
consideradas suntuarias) y al libre flujo de oro.

Este objetivo no pudo cumplirse, pues el tipo de cambio pasé de los cinco
sucres por ddlar -que habia regido entre agosto de 1927 y febrero de 1932- a maés
de trece sucres por ddlar al finalizar 1937. Sin embargo, no seria apropiado
adjudicar toda la responsabilidad de este resultado al manejo monetario y
cambiario del Banco Central. Aunque no forman parte central de este estudio,
se puede afirmar que las profundas transformaciones de la economia mundial
ocurridas en esa época, junto al pobre rendimiento del comercio exterior
ecuatoriano, también contribuyeron a explicar el fenémeno.

El control cambiario asumido por el Banco Central resté posibilidades de
dirigir los agregados monetarios. En particular, durante la etapa contractiva la
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oferta monetaria evolucioné de acuerdo al resultado neto de la reserva
internacional (Véase Cuadro 2) y, durante la etapa expansiva, en
conformidad con los requerimientos de financiamiento del sector publico y
con las facilidades crediticias otorgadas por la autoridad monetaria (Véase
cuadros 14 y 21). Este hecho produjo la caida de los precios detectada entre 1928
y febrero de 1932, mientras que a partir del siguiente mes (marzo de 1932) se
inicié un proceso inflacionario constante (Véase Cuadro 15 y Gréfico 4.1.).

Una de las principales causas del fracaso de la politica del Banco Central
radicé en un hecho extrafio a su control: la libertad comercial asumida por
persuasion de la misién Kemmerer. Durante cada uno de los afios del periodo
analizado (Véase Grafico 4.2.) el valor de las importaciones fue mayor o igual
al de las exportaciones, aunque el volumen exportado fue mucho mayor (una
idea de la pérdida de valor de
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las exportaciones ecuatorianas la puede dar el Cuadro 23, que indica
volimenes y valores del principal producto transable ecuatoriano -el cacao-
durante el periodo 1927-1937). Solo los afios de 1927 y de 1934 fueron
francamente positivos para la exportacién, mientras la proteccién arancelaria
nominal bajé a niveles menores al 25 por ciento, cuando los niveles histéricos
habian sido mayores al 40 por ciento. La combinacién de aranceles reducidos y
tipo de cambio estable alent6 las importaciones.

Por otro lado, la relacién comercial con los EE.UU., que representaba el 40 por
ciento o mds del total exportado, produjo una fuerte dependencia que hizo
fluctuar el nivel de las exportaciones ecuatorianas al ritmo de los
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requerimientos de la depresién y recuperacién norteamericana (Véase
Griéfico 3.1.2.), con excepcién de la exportacién de petrdleo, que durante el
periodo fue siembre crecientes (Cuadro 24). Lamentablemente, esta ultima no
significé mayor beneficio, desde que su explotacién se realizé en un auténtico
enclave, percibiendo el pais solo lo correspondiente a impuesto a la renta y los
salarios de los obreros ecuatorianos contratados en los campos petroleros de la
Peninsula de Santa Elena.

Estos hechos permiten especular sobre la pérdida de fuerza y
representatividad politica de los grupos exportadores, erosionados desde
mucho antes del triunfo de la Revolucién Juliana. Mientras tanto, como
incisivamente sefialaba Victor Emilio Estrada, la importacién alcanzé un
desarrollo nunca antes pensado.

Los resultados de los ejercicios presupuestarios logrados a partir de 1931
contribuyeron a la inestabilidad monetaria, pese al rigor con que inicialmente
se asumi6 la politica fiscal. A diferencia de la permanencia de las reformas
arancelarias propuestas por Kemmerer, las reformas fiscales, especialmente
aquella que impedia programar presupuestos de ingresos con cifras mayores a
las recaudaciones previas, nunca estuvieron vigentes. El déficit incurrido en
1931, cercano a los siete millones de sucres (Véase la Nota e del Cuadro 4),
fue una de las principales causas para abandonar el patrén oro. A partir de ese
afio, el crédito del Banco Central se encargé de cerrar las brechas fiscales: casi
ocho millones de sucres en 1932, seis millones y medio en 1933, ocho
millones en 1936 y un millén seiscientos mil sucres en 1937. El afio de 1934
arroj6 un saldo negativo de diecinueve sucres y solo en 1935 se obtuvo un
superavit fiscal de un millén trescientos mil sucres, que coincidia con un
nuevo repunte de la importacién (Véase Cuadro 19 y Gréfico 4.2.).

El servicio de la deuda externa fue proclamado como un logro de la dictadura
de Isidro Ayora. Entre 1925 y julio de 1928 se pagdé un total de 1.808.246,28
délares. Hasta el segundo semestre de 1928, en su afan de "reivindicar el
crédito nacional,”" el Gobierno habia reducido la deuda externa a un total de
98'893.500,00 sucres, sin contar los diez millones de sucres correspondientes a
la deuda contraida para crear el Banco Hipotecario. Hasta el 2 de enero de 1932
la deuda habia subido a 117.330.252,57 sucres. En realidad, la deuda externa
dej6 de pagarse en 1928, pues el tinico pago registrado hasta el 30 de junio de
1938 fue uno de 510.603 doélares, efectuado durante la dictadura de Federico
Paez, con el cual se finiquit6 una obligacién de 1.879.289,94 délares de capital y
451.029,60 doblares de intereses de la deuda de la Cia. Sueca de Fésforos.
Mientras tanto, la mora en el pago del capital, los intereses acumulados y el
incremento del tipo de cambio hicieron que la deuda externa suba a
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271.754.554,99 sucres , es decir un incremento del 174 por ciento en términos
nominales (Véase Cuadro 22).

*  Dentro de la teoria de banca central existe una constante discusién en torno a
la superioridad de uno de dos esquemas posibles: reglas fijas o
discrecionalidad.! Durante la vigencia del patrén oro, la conducta emisora del
Banco Central del Ecuador estuvo determinada por una norma rigida, pues
al asumir como obligacién cambiaria la libre convertibilidad del oro a una
cotizacién uniforme de cinco sucres por délar, debia automéaticamente
determinar la cantidad de medio circulante que no hiciera peligrar sus
reservas oro. Esta mecénica se hizo cada vez mas dificil de sostener, mientras
la balanza comercial se tornaba adversa, al profundizarse la deflacién mundial
de los primeros afios de la década del treinta.

Tras la puja politica ocurrida entre febrero y abril de 1932, el Banco Central
fue eximido de cumplir esa norma fija y se dio paso a una gran liberalidad del
crédito y de la expansion de la oferta monetaria. La recuperacién lograda entre
1933 y 1934 fue evidente, pero no fue solo el producto de la discrecionalidad de
la autoridad monetaria. También debe tomarse en consideracién, al momento
de evaluar ese resultado, que las prohibiciones cambiarias, comerciales y, sobre
todo, la total proscripcién a la movilidad de capitales, hicieron imposible que
los agentes econémicos pudieran deshacerse de los excesos de saldos
monetarios reales en que inevitablemente incurrieron. En tales
circunstancias, la tinica opcién viable era el incremento de la demanda de la
produccién interna.

En este punto cabe hacer una reflexion adicional. La discusién
discrecionalidad contra reglas fijas no debe confundir otro factor muy
vinculado, pero diferente: el de la autonomia. Hasta febrero de 1932 el Banco
Central fue totalmente auténomo para cumplir una norma predeterminada
de politica monetaria. A partir de esa fecha, pese a la discrecionalidad, perdi6é
totalmente su otrora vanagloriada autonomia, pues la intromisién de un
gobierno casi siempre avido de facilidades crediticias determiné en tdltima
instancia su conducta emisora, crediticia y cambiaria. La responsabilidad del
grave proceso inflacionario que se desencadené a partir de 1935 debe
considerar este factor, antes de culpabilizar al Banco Central por todo lo
ocurrido.

b) Conclusiones relativas a la fase contractiva de politica monetaria.
* El manejo de las herramientas técnicas requeridas para que el Banco Central
administre el patrén oro no fue asumido en forma eficiente desde un
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principio. Esto se noté especialmente en el tratamiento de la balanza de pagos.
La gravedad del descontrol solo se corrigié mediante un sobreajuste en los
porcentajes de reserva (Véase Cuadro 3), lo que estrangulé la economia
doméstica, mientras que la apertura comercial a las importaciones, la libre
movilidad de capitales y la desconfianza en el sistema bancario nacional,
desatada por la liquidacién de varias instituciones, paulatinamente
enrarecieron el ambiente financiero.

El estatuto original del Banco Central contemplaba la posibilidad de emplear
la tasa de interés como instrumento de control del volumen de medios de
pago. Este objetivo intermedio no estuvo destinado a resguardar el poder
adquisitivo de la moneda, sino a evitar un exceso de circulante que pudiera
afectar la estabilidad del tipo de cambio. Sin embargo, dada la escasa
profundidad del sistema financiero nacional y, sobre todo, debido a la actitud
casi beligerante que asumi6 la banca privada -en especial la guayaquilefna-
frente a la actitud restrictiva del Central, ese instrumento fracasé
rotundamente como medio para evitar la fuga de capitales sufrida entre fines
de 1930 y febrero de 1932. Por otra parte, la inica posibilidad de crédito del
Banco Central se reducia al otorgamiento de préstamos con vencimientos no
mayores a noventa dias, respaldados por instrumentos comerciales de gran
liquidez, que se tornaron cada vez més raros, conforme la crisis deflacionaria
se agudizaba, lo que condujo a una mas drastica contraccién de un mercado
financiero incipiente.

Si se trata de escoger, de entre las varias causas que condujeron al fracaso del
patrén oro, una como determinante, esa fue la fuga de capitales. En 1928,
luego del inusual incremento de las reservas internacionales del Banco
Central causado por la transferencia de dos millones de ddlares supuestamente
destinados al otorgamiento de créditos para reactivar la agricultura, que debian
canalizarse a través del Banco Hipotecario (el famoso "empréstito sueco"), ya
se noté una fuga cercana a los cuatro millones de sucres; en 1930 también
emigraron poco mas de millén y medio de sucres y, finalmente, el golpe de
gracia lo recibid la reserva en 1931, afio en el que fugaron del pais casi nueve
millones de sucres, como se puede deducir del resultado neto del comercio
exterior establecido en el Cuadro 25 y de los saldos de la reserva oro del Banco
Central reportados a final de afio en el Cuadro 1, que recoge el
comportamiento de la oferta y demanda de giros sobre el exterior.

El mecanismo del patrén oro adoptado por el Ecuador al fundar el Banco
Central permitié que la tendencia de la economia internacional se reflejara
con nitidez en la economia doméstica (Véase Grafico 4.3.). Esa posibilidad de
transmisiéon de efectos econémicos fue especialmente notoria cuando
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Inglaterra decreté la inconvertibilidad del oro, hecho que trascendié con
fluidez a la economia ecuatoriana, pues ademds de disminuir peligrosamente
la reserva del Banco Central, y de desquiciar el comercio de exportacion,
desencadené una serie de acontecimientos que terminaron con el segundo
patrén oro ecuatoriano.

Grafico 43.
EVOLUCION DE INDICEZ DE PRECIOZ:
180 Ecuador y EE.UU.
160 (1927=100) Ecuador

140
120
100
80
60
40
20
0 - } i i

1927 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37

FUENTE: B.R. Mitchell, Internationsl Historical Statistics: The
Americas 1750-1988 (1993), Stockton Press, Hong Kong; Informe
que el Director de Ingresos Presenta sl Sefor Mlnistro de Hacienda
(1939), Talleres Tipogrificos del Ministerio de Haciends, Anexo 28

La renuncia del méas conspicuo de los defensores del patrén de oro, y
presidente del Directorio del Banco Central, Enrique Cueva, establecié con
claridad la carencia de coordinacién entre los diferentes aspectos de politica
econémica, que camped durante el periodo recesivo:

Los saldos desfavorables de nuestra balanza de pagos que han sido
cubiertos a costa de las reservas de oro -cumpliendo asi el oro su funcién
compensadora de cuentas en el comercio internacional- y el éxodo de
capitales que la desconfianza ha acelerado, son el origen principal del
agotamiento de nuestras reservas. No correspondia ni le era dable al
Banco Central aplicar correctivos eficaces para que esa situacién se
normalizara, sin embargo de haberlos indicado continuamente en el
boletin, 6rgano oficial de su politica. Ademds los mismos poderes
publicos estaban al corriente de las medidas adoptadas en muchos otros
paises del globo, al oponer barreras aduaneras en su defensa, al restringir
sus compras, abaratar los costos de produccién e inspirar confianza en las
fuerzas propias, imponiendo, si necesario, sacrificios a la colectividad
para reducir sus indices de vida; disminuyendo los impuestos al capital y
garantizando la accién bancaria contra trabas legales que perturban el
desarrollo del crédito; propagando en suma el imperio de la paz, el
trabajo y la economia para salir avantes en la emergencia. Asi, en todos
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sus aspectos es necesario abarcar el arduo problema de la crisis para
detener en lo posible sus avances.?

Para Cueva la balanza de pagos deficitaria y el éxodo de capitales fueron las
causas originarias de la disminucién de la reserva. Pero tras esos saldos
desfavorables se encontraba una dréastica reduccién de los aranceles de
importacién, y la politica arancelaria y de comercio internacional en general
se encontraban completamente fuera del alcance del estatuto juridico que
amparaba la operaciéon del Banco Central. Cueva pretendia deslindar su
responsabilidad y trasladarla a los poderes publicos, que no reaccionaron, ni
con la presteza ni en la forma madis convenientes. Sin embargo, su
complicidad en cuanto a la fuga de capitales es evidente: cuando en 1931 el
medio circulante se redujo draméaticamente, a causa de la severa caida de las
reservas legales, el crédito no se contrajo en forma sincronizada, lo que fue
aprovechado por los especuladores para modificar la composicién de sus
carteras y agravar el ataque especulativo que finalmente obligaria al entonces
encargado del Poder Ejecutivo, Alfredo Baquerizo Moreno, a decretar la
suspension de la convertibilidad.

Aunque la economia real se encuentra fuera del alcance de este estudio, se
puede adelantar que los resultados de una politica tan rigida fueron
catastréficos, como lo resefié el propio Boletin Mensual del Banco Central:

En los campos se han reducido los consumos en escala alarmante; las
poblaciones rurales, compuestas en su mayor parte de pequeiios
agricultores, se sostienen con lo que cada uno produce para su
alimentacién, agravando asi la superoferta en los mercados urbanos,
porque las haciendas que antes vendian determinados productos en el
sitio, se ven forzadas a enviarlos a las ciudades en las que

simultdneamente ha disminuido el consumo.3

Esta profunda crisis deflacionaria afecté a todos los sectores econémicos del
pais. No cabria, en este sentido, simplificar la interpretacién aduciendo que su
gravedad fue menor en dreas en donde era posible la autosubsistencia; por el
contrario, en esos lugares la deflacién habria alcanzado dimensiones
especificas, como el marginamiento de grandes segmentos de la poblacidn,
aislados por la carencia de circuitos monetarios integradores. No ocurrié,
como crefa E.W. Kemmerer,4 que en un sector de la economia se sinti6 la
crisis y en otro no; mads plausible resulta pensar que el periodo de crisis
conllevé un serio retroceso en el arduo proceso de integracién dependiente del
capitalismo mundial, mientras se esperaba otro monocultivo que hiciera
viable el vinculo.
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c¢) Conclusiones relativas a la fase expansiva de politica monetaria.

La tendencia de los medios de pago, canalizados basicamente a través de la
demanda del publico y del gobierno una vez que comenzé a utilizar el
primero de los varios empréstitos impuestos al Banco Central, marcé una
clara direccién expansiva (Gréfico 3.1.3). Los bancos, por su lado, siempre
guardaron una actitud cautelosa (Véase Cuadro 10). Este cambio de conducta
por parte de la autoridad monetaria ha sido motivo suficiente para afirmar
que una vez suspendida la convertibilidad en febrero de 1932, se

regres6 a [la] tradicional politica de gasto deficitario y préstamos
internos, en esta ocasion del Banco Central. Sin embargo, en esos afos el
pensamiento econdémico dominante habia cambiado. Las poderosas
naciones industriales se embarcaron en programas similares al
ecuatoriano, para superar la depresiéon. Economistas influyentes como
John M. Keynes, justificaron esas politicas con nuevas y contundentes
teorias. Por una ironia de la historia, las tradicionales politicas
ecuatorianas de gasto deficitario y expansion monetaria, se convirtieron
en la década de 1930 en politicas econdémicas populares y aceptables, poco
tiempo después de que el pais las habia repudiado oficialmente. En
consecuencia, fue facil para el Ecuador regresar a los cémodos guiones
del pasado bajo la apariencia de principios econémicos avanzados.®

La afirmacién de Alexander Rodriguez implica que, a partir de esa ultima
fecha, el modelo habria sido reemplazado por otro, similar a los programas
de recuperacién emprendidos en las economias desarrolladas del Norte,
justificado en términos de la nueva teoria keynesiana. Esta 'ironia de la
historia' merece mayor aclaracién.

Sin que la teoria keynesiana necesite en esta circunstancia una defensa
explicita, bien vale precisar que el eminente profesor del King's College de
Cambridge no ‘justificé' politicas.6 Desarroll6 una teoria lo suficientemente
destacada como para constituir un nuevo paradigma dentro de la ciencia
econémica, mediante el cual explicé la depresién mundial y el desempleo
involuntario en mejores términos que otras teorias. Una vez que Keynes
probo tener una explicacion mas satisfactoria que la otorgada por la 'economia
clasica,'”7 l6gicamente se podian derivar propuestas de politica tendientes a
disminuir el desempleo y a superar la depresién. Si se tiene en cuenta que la
Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero fue publicada en idioma
inglés en 1936, 8 no parece probable que en 1932 el Ecuador pudiera amparar
su nueva politica monetaria expansiva acudiendo a desarrollos tedricos que
todavia no habian sido publicados. Aunque Keynes estuvo muy interesado
por la Depresién norteamericana -incluso se edit6 una carta abierta al
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Presidente Roosevelt en The New York Times - cuando gestaba su obra
mayor, parece al menos una imprecisién cronolégica afirmar que las
autoridades econémicas ecuatorianas hayan recurrido a lo que en ese entonces
estaba por constituirse en la 'frontera del conocimiento’ para justificar la
necesidad de desvincular los resultados del comercio exterior del
comportamiento de la demanda agregada interna. Keynes aconsejaba utilizar
intensamente la politica fiscal (basicamente incrementar los ingresos -via
impuestos- y los gastos del sector ptblico) para complementar la actividad del
sector privado que, por si solo, no podia resolver el problema de la
desocupacién. La politica monetaria no era la méas tutil de las herramientas
para reactivar situaciones depresivas, debido a las limitaciones que imponian
la demanda especulativa de dinero y las caracteristicas de la funcién de
inversién. Esto produjo que, una vez consolidado como dominante el
'keynesianismo hidréaulico,'10 se llegara a la conclusién extrema de que 'el
dinero no cuenta'.l1

Sin que nunca afirmase que el dinero no cuenta, Keynes preferia la alternativa
fiscal, pues el gasto gubernamental era una inyeccién directa de inversién
publica en el flujo de renta, gasto que debia financiarse con impuestos o
mediante deuda interna (la figura keynesiana era la venta de bonos del tesoro
al banco central).12 Sin embargo, ni siquiera estas 'inyecciones' eran, por si
solas, suficientes. La sugerencia keynesiana, que luego seria calificada de
‘asfixiante intervencionismno,' requeria, adicionalmente, de un planificado
programa de politica fiscal a gran escala, de corte discrecional, asi como el
fortalecimiento de mecanismos de estabilizacién incorporados en él
(tributacién progresiva, por ejemplo).13 Evidentemente, esta alternativa
suponia muy claramente algo que la realidad politica del Ecuador de la década
del treinta desconocia por completo: un Estado fuerte y organizado, con un
propdsito fundamental en el corto y mediano plazos: la reduccién del
desempleo. Sin embargo, la sucesién de los quince personajes que, de acuerdo
a la propia Alexander Rodriguez, pasaron por el solio presidencial entre 1930
y 1940, ;permiten afirmar la presencia de un Estado fuerte y consolidado?14 Es
mads, ;qué politica econémica puede calificarse como keynesiana cuando la
sucesién tan apresurada de funcionarios publicos impedia la permanencia de
cualquier plan de recuperacién concebido para surtir efectos en el largo
plazo?15

A partir de marzo de 1932 el Banco Central redujo drasticamente las tasas de
interés y ampli6 los plazos de vencimiento de los créditos. Al hacerlo, ratificé
su objetivo esencial en este periodo: reactivar el sector real de una economia
que habfa sido reprimida durante mds de tres afios. Sin embargo, la expansién
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del crédito y de los medios de pago fue tan profusa que la reduccién de la tasa
de interés fue, mas que un objetivo buscado, la consecuencia légica de la
expansion desatada. A partir de 1934, esta variable dejé de ser considerada en
el BMBCE, medio que solo destacaba las facilidades crediticias concedidas, sin
establecer las tasas de interés vigentes.

La ausencia de una politica de industrializacién por sustitucién de
importaciones conducida desde el aparato ptblico, junto a la reduccién de la
proteccién arancelaria, permiten confirmar la tesis sostenida por Sabine
Fischer acerca de la tardia industrializacién ecuatoriana.l® De hecho, los siete
primeros afios de la década del treinta incluidos en este estudio presenciaron
un grado de inestabilidad politica tan agudo que resultaria aventurado
argumentar en sentido contrario.

Un primer momento de la recuperacién iniciada en mayo de 1932, una vez
que se superaron los problemas inherentes al cambio de politica monetaria,
tuvo como factor principal la reactivacién de la produccién doméstica no
transable, como puede colegirse del Grafico 3.2.4.: entre 1932 y 1935 la carga
importada movilizada por el Ferrocarril Quito-Guayaquil no llegé a
representar el 16 por ciento de la carga total movilizada, y solo en 1935 mostré
una tendencia positiva, mientras que la pendiente francamente positiva de la
carga total transportada sugiere una participacién mucho mayor del producto
nacional.

Factor fundamental para alcanzar este resultado fue el drastico cambio de
politica externa contenido en el decreto de incautacién total de giros vigente
desde mayo de 1932, que limit6é la importacién y declaré fuera de la ley el
trafico de divisas y de oro que no estuviera a cargo del Banco Central. De esta
manera, las crecientes emisiones monetarias y los faciles créditos al sector
publico no presionaron, en un primer momento, sobre la reserva
internacional, obligando a los agentes econémicos a incrementar su demanda
por productos nacionales.

La exportacién también desempefié un papel importante en la superacién de
la crisis deflacionaria, pero su incidencia tuvo una cronologia diferente, pues
solo en 1934, es decir mas de un afio después del inicio de la recuperacién, la
balanza comercial arrojé un resultado francamente favorable (Véase Gréfico
4.2). Esto coincidié con la recuperacion que se iniciaba en los paises
industrializados, en especial en los EE.UU. (resefiada en el BMBCE), lo que
podria indicar que la produccién transable, como factor reactivador, estuvo
determinado externamente, antes que por un proceso atribuible a una politica
de fomento de las exportaciones conscientemente buscada por el poder
publico.
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Dentro de la tendencia general de la oferta monetaria establecida entre 1932 y
1937, el afio de 1935 marcé un comportamiento atipico, pues hasta agosto de
ese ultimo afio las tasas de crecimiento fueron negativas (Véase Grafico 3.3.3.).
Sin embargo, las expectativas de los agentes econémicos tenian una tendencia
muy clara, y pese a los ocho meses que duré la contraccién monetaria, el
comportamiento de los precios siguié una direccién constantemente alcista.
Estos hechos coincidieron con la renuncia de Estrada al cargo de ministro de
Hacienda y con la posterior dimisién de José Velasco, el tinico mandatario
elegido por un medio de alguna manera 'democratico’ en la década que nos
ocupa. En este afio la balanza comercial fue marcadamente negativa, mientras
-como se habia anotado- las cuentas fiscales arrojaron el dinico superédvit de la
época (Cuadro 19).

La inestable recuperacién lograda a partir de mayo de 1932 no fue el producto
de la planificaciéon consciente. En esa época hubo dos intentos de planificacién
de la economia nacional, ambos a cargo de Victor Emilio Estrada, cuando se le
propuso el ministerio de Hacienda (en la primera ocasién fue Neptali Bonifaz,
en 1932, quien no pudo tomar posesién de su cargo, inculpado por su origen
peruano; y en la segunda fue José M. Velasco, en 1934, pero al durar su
mandato poco mas de los que duré su ministro de Hacienda, Victor Emilio
Estrada, debido a la resistencia que despertaba en los afanes del Legislativo,
nada se pudo hacer).

Para este ilustre representante de la banca guayaquilefia, el abandono del
patrén oro era "una realidad de la que no cabia eludirse."l7 En su
Memorandum para el Sr. Neptali Bonifaz, en el cual esbozé lo que debi6 ser el
plan de recuperacién que desarrollaria el presidente electo, Estrada
consideraba que

las condiciones actuales exigen la organizacion cientifica, metédica y
cauta de un sistema de moneda de papel convertible, que permita, con la
supresion o atenuacion del factor plazo (inevitable bajo el talén de oro),
la reconstruccién de las fuentes productoras mediante el uso del crédito
bien distribuido.18

Y acto seguido recordaba la experiencia del pais con el papel moneda (entre
1914 y 1925), cuyas emisiones habian "cristalizado en forma de ingenios de
azucar, de fébricas de tejidos, de sembrios de café, de arroz, de alumbrado de
ciudades, etc., etc."1? Aconsejaba ademas seguir la propuesta de Inglaterra,
potencia que junto a su banco central impedia la revalorizacién excesiva de
su moneda, prefiriendo que esa depreciaciéon sea la defensa de su
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exportacién.20 La historia ecuatoriana debe lamentar, por cierto, que la
doctrina econémica de Estrada no haya dejado de ser un buen consejo.

e Entre 1932 y 1937 ocurrieron al menos cinco eventos catalogables como crisis
especulativas, o crisis de balanza de pagos. La de febrero de 1932 fue de
naturaleza tan adversa que obligé a una radical modificacién de los regimenes
cambiario y monetario. En julio de 1936, luego de un dréstico descenso en la
reserva internacional (Véase Cuadro 17) que se traté de ocultar recurriendo en
dos ocasiones al subterfugio de la revalorizacién del oro de la reserva, también
oper6 un sistema de estrictos controles a los flujos de capitales y al comercio
exterior. La experiencia ecuatoriana no confirma lo que sobre esta materia ha
establecido la teoria, especialmente en los aportes de Paul H. Krugman, quien
ha indicado que una vez fracasado el intento de un gobierno por controlar el
tipo de cambio, inmediatamente el mercado de divisas comienza a flotar
libremente, eliminando toda presién sobre la reserva internacional.?l Esto
ocurrié en el pais solo entre marzo y abril de 1932, pues la especulacién con las
divisas -suscitada sobre todo en el mercado de Guayaquil- fue tan violenta, y la
queja de los sectores importadores tan bien conducida, que Baquerizo Moreno
se vio obligado a decretar la incautacién total de giros y a fijar un nuevo precio
oficial para el délar. Algo similar ocurrié en 1936 con el decreto de control de
importaciones, exportaciones y cambios. Los cuadros 13 y 20 recogen los
resultados de las dos medidas que, en todo caso, fueron de una gran
ineficiencia. La importacién fue controlada en ambos eventos, a costa de un
fuerte desestimulo a la exportaciéon, debido al represamiento del precio del
délar.

En consecuencia, la experiencia ecuatoriana demuestra que el resultado de una
crisis especulativa puede ser diferente a la flotacién del tipo de cambio. En
economias en las que la oferta de divisas se encuentra altamente concentrada
en unos pocos exportadores, la flotacién puede propiciar abusos insostenibles.
Si a este hecho se suma la evidente preeminencia de los intereses de los grupos
importadores, las incautaciones y los controles cambiarios resultan, si no una
salida eficiente, una alternativa equiparable a un second best.

En todo caso, investigaciones mas apropiadas sobre esta fase de la historia
econdémica ecuatoriana deberdn responder esta pregunta: ;Cémo fue que el
arancel de importaciones establecido por consejo de la misién Kemmerer se
mantuvo bésicamente inalterado, pese a la gravedad de las circunstancias
econémicas que afectaron al pais durante el periodo estudiado?

Los més agudos criticos de la politica publica de la época argumentaban que, entre
diciembre de 1931 y diciembre de 1938,
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la iniciativa de nuestros gobiernos y legislaturas en la politica monetaria
ha consistido en poner en circulacién alrededor de 100'000.000 de sucres
en billetes, los cuales fueron gastados, por lo menos en su mayor parte,
en pagar sueldos a los empleados ptblicos y en cancelar parte de la deuda

al Central.22

Y ademés exigian que el Banco Central se niegue terminantemente a conceder
nuevos préstamos para "satisfacer orgias presupuestarias."23 La complicidad del
instituto emisor en una politica econémica viciada le propicié6 descréditos y
diatribas, especialmente de la banca guayaquilefia, encabezada por Victor Emilio
Estrada, a través de la revista mensual del Banco La Previsora, y de otras
publicaciones. Estrada criticaba, ademas de las cifras y la politica del Central, su

propia constitucion:

Hemos visto asi, con raras excepciones, que el Directorio de nuestro
Banco Central ha estado formado por distinguidos médicos, abogados,
deportistas, hacendados, obreros, rentistas y clubmen. Algo maés: los
politicos de fuste se han filtrado también en el Central...24

Por su parte, la desacreditada institucién argumentaba, tratando de disminuir su
culpa:

ies justo que solo al Banco Central se le responsabilice por haber
concedido préstamos al Gobierno sin los cuales éste se habria visto en
situacion de no poder cumplir compromiso alguno adquirido, de dejar
paralizado el Servicio de Defensa Nacional, de lanzar a la calle, cerrando
sus oficinas, a la gran mayoria de los servidores de la administracién, de
permitir que las pestes azoten al pais y se clausuren nuestros puertos? ;O
es que el Gobierno debia emitir bonos que hubiesen sido papel moneda
depreciado en manos del publico? ;O es que debia, acaso, recurrir a la
venta o hipoteca de territorios, con desmedro de la soberania nacional,
para tal vez, encontrar crédito externo?25

Y luego de una severa reconvencién a los diferentes grupos econémicos del pais,
por la manifiesta insolidaridad demostrada a lo largo de esa década, concluia que

Mientras tanto, ni en 1932 ni en 1937, el Banco puede transformar la
estructura econémica del Ecuador y apenas cabe exigirle que su politica se
enderece por los mejores rumbos, afdn este tltimo que el Banco estd
pronto a seguir, declarando en esta ocasién, de una vez para siempre, que
cualquier error que hubjera cometido habria sido de buena fe y solo con
miras al bienestar nacional.26

Mais alld de la retérica que imponia la inminencia de la reforma al estatuto de
Banco Central, que por entonces ya era preparada por Manuel Gémez Morin, el
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hecho es que la institucién considerada por Kemmerer como transferencia
neutral de tecnologia?’ habia sido aprovechada por los segmentos politico-
econémicos que lograron captar el control del aparato ptblico en esa inestable
década, con el fin de satisfacer sus propios intereses. La identificacién de esos
intereses, y la dimensién en que fue utilizada la autoridad monetaria, al amparo de
las posibilidades ofrecidas por el Banco Central, bien podrian ser el objetivo de
posteriores investigaciones.

1 Véase a manera de ejemplo, Alexandre Lamfalussy, LA BANCA CENTRAL EN TRANSICION
(1994), Londres, Conferencia Per Jacobsson - Tercer Centenario del Banco de Inglaterra, Fondo
Monetario Internacional.
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3 BMBCE, afio 5 n. 54 (enero de 1932), p. 30.

4 BMBCE, afio 5 n 51 (octubre de 1931), pp. 18-19.
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9 Robert B. Ekelund, Jr. y Robert F. Hébert , HISTORIA DE LA TEORfA ECONOMICA Y DE SU
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MACROECONOMIC THOUGHT. A METHODOLOGICAL APPROACH (1985), Oxford, Basil
Blackwell, p. 60.

11 Victoria Chick (1983), p. 316.
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inestabilidad monetaria produjo esta inestabilidad politica, o al contrario, esta ultima fue la causa de
la inestabilidad monetaria y el retorno a la inconvertibilidad. Es dificil pronunciarse en uno u otro
sentido. Ambos fenémenos tienen un efecto y causal reciprocos, y por lo mismo, se concatenaron el uno y
el otro en los dos sectores, el econémico y el politico, con el denominador comun de la inestabilidad y la
falta de solidez en las dos instituciones, en la del estado, y en la de la moneda, el Banco Central."
Véase Eduardo Larrea Stacey , EVOLUCION DE LA POLITICA DEL BANCO CENTRAL DEL
ECUADOR, 1927-1987 (1990), Quito, Banco Central del Ecuador,p. 64.

16 Véase Sabine Fischer ( 1983), pp. 237-245.

17 Victor Emilio Estrada, "La lucha en defensa de la moneda nacional (1922-1934)," en Eduardo Larrea
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ANEXO A.
Datos estadisticos y comentario a su naturaleza y limitaciones.

La comprension de los fenémenos econémicos supone un proceso que podria ser
dividido en dos grandes tareas. La primera consiste, una vez identificado el
problema relevante por resolver, en la definicion de uno o varios modelos
teéricos que permitan analizar el comportamiento y evolucién de la economia
estudiada. La segunda es la consecucién y recopilacién de los datos relevantes para
comprobar la pertinencia y alcance de las hipétesis planteadas. La investigacion
resefiada en estas paginas enfrenté una dura dificultad al efectuar la segunda de
estas tareas.

El Boletin Mensual del Banco Central del Ecuador fue la principal fuente
utilizada. Lamentablemente, ni siquiera la institucién responsable de su
publicacién dispone de una coleccién completa de esa obra. Esto obligé a
investigar otras bibliotecas, y solo mediante la combinacién de las colecciones del
Archivo-biblioteca de la Funcién Legislativa y de la Biblioteca de Autores
Nacionales Aurelio Espinosa P6lit con la del Banco Central, fue posible disponer
de una serie completa para el periodo investigado: agosto de 1927 - enero de 1938.
Similar dificultad se encontr6 con otras fuentes consideradas de menor
importancia, como informes del ministerio de hacienda y periédicos de la época.
Mas alla de la dificultad de disponer de toda la informacién requerida, el principal
problema con las fuentes detectadas radica en su inconsistencia. Especial mencién
merecen las series correspondientes a oferta monetaria y al comercio exterior y
sector externo de la economia.

A partir de la fundacién del Banco Central, el cdmputo de su oferta monetaria
estuvo regido por varios criterios. Hasta 1932 ésta estaba conformada por la
circulacién de billetes autorizados (tanto los emitidos por el Central como los
emitidos por otros bancos, que fueron paulatinamente retirados de circulacién y
reemplazados); el total de depositos efectuados en el Banco Central; la diferencia
entre la cantidad de monedas menores acufiadas, menos las existencias de las
mismas en béveda, es decir el saldo en manos del publico y de la banca privada; y
las monedas de oro acunadas de acuerdo a la Ley de Monedas de 1927, en poder del
publico. Durante el periodo de convertibilidad este criterio de coémputo se
mantuvo constante, pues el problema central de la época no era el volumen de los
medios de pago, sino el descenso de la reserva legal.

Mucho antes de 1932, la crisis obligbé a inmovilizar los depdsitos del gobierno
destinados al pago de la deuda externa, sin posibilidad de retirarlos por medio de
6rdenes de pago a la vista. Pero este monto fue aislado del computo del medio
circulante solo a partir de 1932, una vez consagrada la inconvertibilidad.

114



En 1933 comenzaron a escasear las monedas de niquel acuiiadas en 1928. El Banco
Central puso en circulacién las antiguas monedas, que habian sido retiradas desde
1928. Sin embargo, esta medida no se consider6 para cuantificar el medio
circulante.

Por ultimo, a partir de 1936 cambid una vez maés el criterio, y se tomé como parte
del medio circulante solo las especies monetarias emitidas por el Banco Central y
los depésitos a la vista y a plazo menor de 30 dias del publico en la banca
comercial. Para evitar duplicaciones contables no se consideré los depésitos de los
bancos comerciales en el Central y el volumen de caja en los mismos bancos.
También se omitieron los céndores de oro, pues casi todos habian regresado a las
bévedas del Central, y de ellas salieron del pais para aliviar las dificultades de la
balanza de pagos. El valor comercial del oro era mayor a su valor monetario, y las
oscilaciones del precio comercial, determinadas por la demanda desde economias
como la norteamericana, dificultaban su utilizacién como dinero.! Con todo, este
dltimo criterio parece mas familiar al concepto actual de oferta monetaria (M1),
aunque en comparacién al anterior, vigente entre 1932 y 1935, marca una
diferencia que agudiza més todavia la facilidad de la expansién monetaria (Grafico
A.1.). Este problema ya fue detectado por Mike Hollihan, quien decidié contribuir
al conocimiento del problema generando una serie de oferta monetaria propia, de
acuerdo a criterios de administracién bancaria actualizados.2

Otra severa inconsistencia de la estadistica disponible se nota en torno a la
manipulacién de los resultados del comercio de exportaciéon. La discrepancia
resulta evidente al examinar los cuadros 9 y 25 de este Anexo, que presentan cifras
muy diferentes. Este resultado era especialmente critico y sensible a lo largo de
todo el periodo, por dos razones. En primer lugar, porque encubria la gravedad de
una recesién implacable que restaba al pais sus posibilidades de participar del
comercio internacional. Y en segundo lugar, porque mediante el uso de cifras de
exportaciéon abultadas se encubria la gravedad de la situacién de la reserva
internacional. En este sentido, debe mencionarse en forma especial la critica
desarrollada por Victor Emilio Estrada.3 Dos hechos adicionales marcaron una
mayor confusion al tratar de establecer los verdaderos saldos de la balanza de
pagos. El primero, el empréstito de dos millones de délares que se hizo efectivo a
través del Banco Central para crear el Banco Hipotecario (diciembre de 1928); y el
segundo, el régimen de contratacién que gozaban las empresas petroleras y
mineras autorizadas para operar en el pais, que eludia el ingreso a la reserva
internacional de todo el producto de sus explotaciones, mientras que el ministerio
de Hacienda informaba de montos que inflaban las cifras de exportacién en forma
irreal, alterando el resultado neto en la balanza de pagos. Esta contradiccion puede
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comenzar por aclararse recurriendo al resultado neto de exportaciones,

consignado en el Cuadro 7.

millones Griafico A 1.
de DIBCREPANCIA EN EL CALCULO
sucres DE OFERTA MONETARIA
160 S~
V4
140 7 criterio
120 J/nsumido desde
100 - 1936
80
60 criterio
40 mme enhlre
1932 y 1935
20
jun e jun de jun dc jwn dic jun die jun Qe
1932 1933 1934 1935 1936 1937
FUENTE: BMBCE aio 8 1. 85, 87, 90; alo 9 1. 102; alio 10 n. 114
s3o 10 2. 114; afio 11 n. 126.

Otro motivo de confusién radica en la cuantificaciéon y valoraciéon de la reserva
internacional, al menos por dos causas. En la primera etapa del estudio el instituto
emisor publicé constantemente un cuadro con las reservas legal, oro y total, en
conformidad con su ley constitutiva (Véase Cuadro 3). Sin embargo, la tnica
realmente determinante en la fijacién de la oferta monetaria era la primera.
Aunque las dos restantes fueron utilizadas en forma discrecional, para presentar
una situacién mucho mas sélida que la realidad. Esto operd sobre todo en 1928,
cuando la importacién se vio especialmente favorecida por la politica del Banco
Central, y a partir de 1931, cuando el ataque especulativo a la reserva
internacional hacia imperioso recurrir a cualquier método para desincentivar a los
especuladores. En la etapa inflacionaria la reserva estuvo constantemente
sometida a la presién de importadores y agentes 4vidos de cambiar la composicién
de su cartera. De acuerdo al modelo de Krugman, mientras mayor sea el volumen
de la reserva internacional, menor la posibilidad de una crisis de balanza de pagos.
Esta razén obligé a las autoridades monetarias a revalorizar por dos ocasiones la
reserva internacional, a fines de 1935 y mediados de 1936, mientras que el
contenido en gramos de oro fino de esa misma reserva marcaba un sostenido
descenso (Véase Cuadro 17). Pese a esta argucia, el esquema se hizo insostenible y
fue necesario decretar el control de cambios y comercio exterior vigente hasta julio
de 1937.
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Por su parte, el sector fiscal también se vio obligado a presentar cifras no
completamente ligadas a la realidad. Esto se puede notar especialmente en los afios
de 1931, 1936 y 1937, cuando la estadistica oficial pretendié6 hacer pasar por
equilibrados presupuestos que en realidad marcaban déficit muy grandes, sea
debido a la crisis de recaudaciones, como en 1931, o al descontrol y despilfarro
publicos, como en 1936-37. Los cuadros 4 y 19 dan cuenta de estas imprecisiones, y
contribuyen a explicar de mejor manera los radicales cambios de esquema de
politica operados coetaneamente.

Una inconsistencia adicional se puede detectar en cuanto a los resultados netos del
control de importaciones, exportaciones y cambios vigente entre agosto de 1936 y
junio de 1937. Es asi que luego de seis meses de control el Banco Central alegaba un
saldo favorable neto en la balanza de pagos cercano a cuatro millones de sucres,
cuando la verdad, hasta el 15 de febrero de 1937, era que el saldo negativo ascendia
a 8.734.320,75 (Véase Cuadro 20). Esto no hace mas que confirmar la preeminente
posicioén de los grupos importadores a lo largo de todo el periodo analizado. Pese
al control, la balanza de pagos mantenia su saldo negativo, lo que da una idea de lo
que hubiese sido el resultado final si esa medida policial no era asumida.

Una idea inicial, para determinar las relaciones y causalidades entre la oferta
monetaria y el nivel general de precios, fue construir un indice de precios a base de
la documentacién generada en los informes anuales de las oficinas de asistencia
publica -entidad predecesora del actual ministerio de Salud- que acostumbraban
resefiar el gasto en alimentacién incurrido en los hospitales de varias ciudades del
pais. Sin embargo, esto no fue posible, pues no existen, en los tres repositorios
preindicados, informes consecutivos que permitan elaborar una serie completa,
con periodicidad mensual. Esta deficiencia obligé a confiar en la estadistica
elaborada por el Director de Ingresos del ministerio de Hacienda en 1939, que
consta en el Cuadro 15. El estudio de precios que incluye la obra de Larrea Stacey*
solo dispone de una serie de periodicidad anual, aunque las tendencias coinciden
con las presentadas por el Director de Ingresos.

Esta resefia conduce a establecer una dificultad mayor de la investigacién
propuesta en estas lineas. La naturaleza y estado actual de la informacién
disponible hacen imprudente tratar de aprovecharla para establecer correlaciones y
causalidades mediante métodos econométricos, pues un procedimiento
cuantitativo de esta especie sin duda acarreard resultados espurios absolutamente
estériles para el avance del conocimiento sobre la materia. Otra de las
posibilidades de investigacion futura radica precisamente en este campo, el de la
cliometria. Pero para emprenderlo se requiere en forma preliminar evaluar los
diferentes datos estadisticos, para homogeneizarlos y corregirlos. Este propdsito, no

117



obstante, estuvo fuera del alcance de este trabajo. A continuacién, presentamos los
cuadros de datos y la estadistica que se consider6 relevante.

1 BMBCE afi0 9 n. 108 (julio de 1936), p. 14.

2 Mike Hollihan (1989).

3 Véase en este respecto Victor Emilio Estrada (1934).
4 véase Eduardo Larrea Stacey (1986).
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Cuadro 1
BANCO CENTRAL
MERCADO DE GIROS SOBRE EL EXTERIOR
(agosto 1927 - febrero 1932)
(sucres corrientes)

SALDO SALDO
COMPRA VENTA MENSUAL ANUAL

1927 ago 37.937,00 151.944,00 -114.007,00

set 1.290.537,94 297.319,53 993.218,41

oct 4.096.732,04 161.712,03  3.935.020,01

nov 1.716.116,42 232.859,28 1.483.257,14

dic 9.730.213,57 159.851,39  9.570.362,18 15.867.850,74
1928 ene 121.315,61 686.779,84 -565.464,23

feb 142.104,17 1.689.778,97 -1.547.674,80

mar 574.941,39  2.783.633,33 -2.208.691,94

abr 2.072.375,22 951.112,03  1.121.263,19

mayo 2.837.539,48 892.393,93  1.945.14555

jun 107.568,80 3.328.698,31 -3.221.129,51

jul 378.512,62 1.379.414,05 -1.000.901,43

ago 1.978.252,08 1.755.473,49 222.778,59

set 1.020.034,74 707.942,12 312.092,62

oct 1.087.758,71  1.059.481,26 28.277,45

nov 1.472.95440 1.163.467,13 309.487,27

dic 783.602,37  1.552.387,51 -768.785,14 -5.373.602,38
1929 ene 397.192,87 975.451,28 -578.258,41

feb 436.700,76 882.886,26 -446.185,50

mar 1.268.613,67 2.638.727,93 -1.370.114,26

abr 1.244.058,54 2.704.457,38 -1.460.398,84

mayo 1.445.372,53  1.557.776,17 -112.403,64

jun 874.892,04 2.115.171,32 -1.240.279,28

jul 770.227,64 2.185.980,32 -1.415.752,68

ago 2.016.033,85 1.744.014,13 272.019,72

set 1.768.710,68  1.062.798,17 705.912,41

oct 1.639.283,19 945.516,70 693.766,49

nov 1.379.152,70 805.730,24 573.422,46

dic 2.257.819,25 1.668.932,57 588.886,68 -6.175.836,87



1930 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1931 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1932 ene
feb

TOTAL

COMPRA
590.753,93
989.674,50

1.056.756,90
2.071.498,94
2.319.554,40
1.497.948,42
1.322.989,67
751.386,83
779.186,85
830.406,11
917.232,33
1.874.419,20
995.306,98
812.108,12
1.035.617,91
390.711,46
1.797.745,27
1.195.703,35
849.482,23
1.008.539,91
771.875,62
1.252.916,94
504.244,02
744.157,72
263.193,26
87.061,92

71.657.026,97

VENTA
2.977.205,95
1.834.512,13
1.834.545,07
2.439.751,11
1.631.529,40
1.415.200,79

966.730,97
1.353.253,24
1.911.565,46
1.329.050,77
1.997.081,16
1.341.206,63
3.013.038,95
2.158.323,20
1.604.395,36
1.210.470,96
1.298.875,18
1.400.451,16
2.193.940,10
1.824.931,81
2.011.923,64
2.791.795,86
1.389.863,91
1.096.862,11
1.976.758,25

342.240,15

83.587.193,99

FUENTE: BMBCE, afio 3 n. 36; arfio 5 n. 60.

SALDO
MENSUAL
-2.386.452,02

-844.837,63

-777.788,17

-368.252,17

688.025,00
82.747,63
356.258,70

-601.866,41
-1.132.378,61

-498.644,66
-1.079.848,83

533.212,57
-2.017.731,97
-1.346.215,08

-568.777,45

-819.759,50

498.870,09

-204.747,81
-1.344.457,87

-816.391,90
-1.240.048,02
-1.538.878,92

-885.619,89

-352.704,39
-1.713.564,99

-255.178,23

-11.930.167,02

SALDO
ANUAL

-3.643.372,58

-10.636.462,71

-1.968.743,22

-11.930.167,02



Cuadro 2

1927 ago
set
oct
nov
dic

1928 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov

1929 ene
feb
mar
abr
mayo
jun

ago
set
oct
nov
dic
1930 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov

20

12.007
1.643.435
2.065.807
2.287.032
2.624.894
2.895.194
3.132.861
3.233.896
3.361.444
3.414.339
3.527.514
3.785.825
3.912.645
4.545.937
4.662.889
4.702.322
4.763.017
4.789.167
4.984.134
4.824 425
5.026.125
5.048.260
5.127.145
5.252.462
5.286.647
5.287.283
4.600.779
5.268.729

OFERTA MONETARIA
(agosto 1927 - febrero 1932)

B C=A+B D
39.367.448  39.367.448 5.884.143
36.124.082  36.124.082 7.725.372
37.236.323  37.236.323 8.594.862
37.596.611 37.596.611 11.264.339
38.660.902  38.660.902  19.912.879
37.564.812 37564812  20.953.856
36552470 36552470  20.455.168
36.967.983  36.967.983  17.054.231
37.444.378  37.444.378  17.422.833
37.528.185  37528.185  18.083.164
40.767.400  40.767.400  15.036.012
39.889.298  39.889.298  15.512.441
38.232.804  38.232.824  15.825.385
37450214  37.462.22] 18.235.861
37276278  38919.713  20.433.397
37.654.204  39.720.011 18.510.737
36.562.788  38.849.820  14.195.465
35482.892  38.107.786  13.703.739
36.630.619  39.525.813  13.818.284
33.583.965  36.716.826  13.125.361
32.999.751  36.233.647  13.751.524
32.656.431  36.017.875  15.653.531
33.033457  36.447.796  14.053.838
30.942.034  34.469.548  13.911.664
31.081.953  34.867.778  14.380.509
31.261.901  35.174.546  14.724.485
30.776.740  35.322.677  14.810.294
30.005.091  34.667.980  16.013.881
29.977.080  34.679.402  16.146.997
28.333.840  33.096.857  15.216.168
27.714701  32.503.868  14.670.201
26.823.097  31.807.231 14.538.215
26.684.740  31.509.165  13.554.768
26903.221  31.929.346  13.910.411
26.685.145  31.733405  14.668.707
26.538.309  31.665454  15.115.996
24.414.120  29.666.582  14.859.972
24.107450  29.394.097  14.092.562
24.060.480  29.347.763  14.641.761
23717445 28318224  13.846.627
23491445  28.760.174  16.092.241

E=C+D
45.251.591
43.849.454
45.831.185
48.860.950
58.573.781
58.518.668
57.007.638
54.022.214
54.867.211
55.611.349
55.803.412
55.401.739
54.058.209
55.698.082
59.353.110
58.230.748
53.045.285
51.811.525
53.344.097
49.842.187
49.985.171
51.671.406
50.501.634
48.381.212
49.248.287
49.899.031
50.132.971
50.681.861
50.826.399
48.313.025
47.174.069
46.345.446
45.063.933
45.839.757
46.402.112
46.781.450
44.526.554
43.486.659
43.989.524
42.164.851
44.852.415



A B C= A+B D E=C+D

1931 ene 5.076.184 22.147.030 27.223.214 14.367.728 41.590.942
feb 5.061.994 21.937.895 26.999.889 14.101.739 41.101.628
mar 5.035.434 21.783.380 26.818.814 13.833.323 40.652.137

abr 5.523.752 20.828.850 26.352.602 13.870.902 40.223.504
mayo  5.025.290 21.388.220 26.413.510 13.995.200 40.408.710
jun 4.988.695 20.763.255 25.751.950 14.785.843 40.537.793

jul 4.931.433 20.948.858 25.880.291 13.194.916 39.075.207
ago 4.896.876 21.029.000 25.925.876 12.290.715 38.216.591
set 4.810.688 20.473.115 25.283.803 12.777.372 38.061.175

oct 5.569.099 20.219.960 25.789.059 9.583.947 35.373.006
nov 4.813.582 19.598.175 24.411.757 9.594.554 34.006.311

dic 5.760.943 19.134.115 24.895.058 8.974.768 33.869.826
1932 ene 5.644.372 17.810.025 23.454.397 8.192.534 31.646.931
feb 4.553.508 17.797.065 22.350.573 8.523.835 30.874.408

'A: monedas de oro, plategr niquel

B: billetes en circulacién, emitidos por el Banco Central y por otros bancos

C: especies monetarias en circulacién

D: depésitos de todo tipo. De los datos disponibles no se puede diferenciar depésitos a la vista
de otros a plazo

E: oferta monetaria (M1)

FUENTE: BMBCE afio 3 n. 36, afio 5n. 49, afio 6 n. 61 y n. 66.




Cuadro 3

1927 ago
set
oct
nov
dic

1928 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1929 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov

dic

PORCENTAJE RESPECTO DE CIRCULACION Y DEPOSITOS
PARA RESERVAS LEGAL, ORO Y TOTAL
(agosto 1927- febrero 1932)

Reserva legal
29.125.013
28.686.402
30.256.577
32.388.703
42.891.097
36.952.757
34.020.669
32.261.311
28.986.459
30.239.776
33.647.331
30.038.338
30.981.331
31.209.799
30.873.370
31.281.588
29.617.687
29.603.532
28.969.748
27.363.508
30.242.415
30.325.761
29.124.923
28.529.818
28.921.724
29.600.294
32.683.708
33.522.008
34.075.938

%
64,36
65,42
66,02
66,29
73,23
63,15
59,68
69,53
52,83
54,38
60,30
54,22
57,31
56,03
52,02
53,72
55,83
57,14
54,31
54,90
60,50
58,69
57,67
5897
58,73
59,32
65,19
66,14
67,04

Reserva oro
29.125.096
33.826.002
30.471.719
33.025.064
44.085.398
43.801.005
42.435.168
40.508.931
41.192.441
43.132.821
40.106.219
38.821.845
39.996.329
40.211.805
40.128.020
38.807.310
38.033.255
37.409.229
36.712.811
35.389.207
34.297.096
34.219.383
33.299.444
32.385.339
32.524.555
33.187.856
33.816.724
34.394.713
35.063.646

%
64,36
77,14
66,49
67,59
75,26
74,85
74,44
74,99
75,08
77,56
71,87
70,07
73,99
72,20
67,61
66,64
71,70
72,20
68,82
71,00
68,61
66,22
65,94
66,94
66,04
66,51
67,45
67,86
68,99

Reserva total
30.006.502
34.783.558
31.601.834
34.126.057
45.170.052
44.861.831
43.518.208
41.903.040
42.398.387
44.837.626
41.752.312
41.948.741
41.481.583
44.741.724
43.742.142
41.877.999
41.529.936
40.514.825
39.315.344
38.276.628
37.849.965
37.402.378
36.819.693
35.641.067
35.691.308
35.982.581
36.070.125
36.341.352
37.655.163

%
66,31
79,32
68,95
69,84
77,12
76,66
76,34
77,57
77,27
80,63
74,82
75,72
76,74
80,33
73,70
71,92
78,29
78,20
73,70
76,80
75,72
72,39
72,91
73,67
72,47
72,11
71,95
71,70
74,09

M1
45.251.591
43.849.454
45.831.185
48.860.950
58.573.781
58.518.668
57.007.638
54.022.214
54.867.211
55.611.349
55.803.412
55.401.739
54.058.209
55.698.082
59.353.110
58.230.748
53.045.285
51.811.525
53.344.097
49.842,187
49.985.171
51.671.406
50.501.634
48.381.212
49.248.287
49.899.031
50.132.971
50.681.861
50.826.399



1930 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1931 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1932 ene
feb

Reserva legal
31.840.668
31.018.452
29.939.154
29.543.828
30.019.169
30.556.156
31.013.535
30.401.704
29.226.147
28.640.465
27.539.285
28.535.171
26.071.738
24.840.666
24.210.748
23.419.071
23.695.948
23.095.875
22.322.913
20.973.863
20.138.553
15.379.680
14.392.892
15.329.020
14.092.994
13.965.508

%
65,90
65,75
64,60
65,56
6549
65,85
66,29
68,28
67,21
65,11
65,31
63,62
62,69
60,44
59,56
58,22
58,64
56,97
57,13
54,88
5291
43,48
42,32
45,26
44,53
45,23

Reserva oro
32.608.922
31.778.902
30.995.020
30.596.659
31.317.203
31.347.155
31.463.460
30.822.946
29.598.795
29.098.242
27.976.680
28.915.152
26.362.409
25.044.847
24.496.988
23.717.727
24.189.545
24.080.221
22.762.649
21.909.852
20.709.488
17.302.072
16.512.832
15.567.234
14.253.041
14.116.091

FUENTE: BMBCE afio 5 n. 49, 60; afio 6 n. 61.

%
67,50
67,37
66,88
67,90
68,32
67,56
67,26
69,22
68,06
66,15
66,35
64,47
63,38
60,93
60,26
58,96
59,86
59,40
58,25
57,33
54,41
48,91
48,56
45,96
45,04
45,72

Reserva total
34.567.514
33.854.842
33.062.930
32.827.931
33.368.389
33.738.153
33.760.918
32.941.362
31.862.597
31.264.047
30.859.330
33.039.655
29.270.131
28.361.229
27.837.111
27.080.040
27.427.855
26.781.843
26.096.945
25.294.791
24.245.406
21.088.329
20.300.475
19.448.932
18.033.536
17.926.995

%
71,55
71,77
71,34
72,85
72,79
72,71
72,17
73,98
73,27
71,07
73,19
73,66
70,38
69,00
68,48
67,32
67,88
66,07
66,79
66,19
63,70
59,62
59,70
57,42
56,98
58,06

M1
48.313.025
47.174.069
46.345.446
45.063.933
45.839.757
46.402.112
46.781.450
44.526.554
43.486.659
43.989.524
42.164.851
44.852.415
41.590.942
41.101.628
40.652.137
40.223.504
40.408.710
40.537.793
39.075.207
38.216.591
38.061.175
35.373.006
34.006.311
33.869.826
31.646.931
30.874.408




(d) En el mismo afio también se incluye el rubro "Deuda
publica” que asciende a S/. 25'446.467 y comprende:

Devaluacién monetaria 14.011.615,58

Utilidades Caja Central de Emisién 308.129,97

14.319.745,55

Entregado a Caja Central de Emision 4.039.131.77
Total S/. 18.358.877,32

(e) El pequefio superavit de 1931 es apenas una ilusién contable.
Existen rubros pendientes de pago, transferencias no tramitadas,
solicitudes de fondos suspendidas y saldos del ejercicio

anterior. Al considerar esto, el déficit provisional serfa:

Egresos realizados 44.939.391,76
Servicio anual deuda externa 3.767.195,09
Anualidad Planta Telefénica Quito 282.720,00
Muelle Aduana de Guayaquil 89.435,00
FE.CC. Guayaquil - Quito 301.371,71
Suministros 88.456,89
Valores pendientes 600.000,00
TOTAL 50.068.570,45
Recaudacién efectiva 45.270.377 48
Saldo ejercicio pendiente 2.059.014,56
TOTAL 43.211.362,92
DEFICIT PRELIMINAR S/. -6.857.207,53

FUENTE: Boletin de Hacienda N. 4 (set. 1928); Informe que el Ministro de Hacienda presenta
a la Nacion, julio 10 de 1930; Informe que el Ministro de Hacienda y Crédito Publico presenta a
la Nacién (1931-1932); Linda Alexander Rodriguez (1985).



Cuadro 4
INGRESO Y GASTO PUBLICO
(1925-1931)

presupuestado efectuado saldo oficial
1925 INGRESOS 35.833.080,46 36.816.136,09
EGRESOS 35.833.080,46 41.046.683,99  -4.230.547,90
1926 INGRESOS 41.988.000,00 44.856.457,64
EGRESOS 41.988.000,00 38.695.568,51 6.160.889,13
1927 INGRESOS 41.988.000,00 65.150.080,44
EGRESOS 41.988.000,00 70.708.558,20 -5.558.477,76
1928 INGRESOS 59.893.068,00 61.576.000,00
EGRESOS 59.893.068,00 57.414.000,00 4.162.000,00
1929 INGRESOS 64.694.827,60 64.479.711,15
EGRESOS 64.694.827,60 63.294.483,13 1.185.228,02
1930 INGRESOS 64.037.200,00  60.821.470,71
EGRESOS 64.037.200,00 60.177.688,10 643.782,61
1931 INGRESOS 61.476.500,00 45.270.377,48
EGRESOS 61.476.500,00 44.939.391,76 330.985,72
Notas:
(a) El afio 1925 incluye el pago de deuda
publica por S/. 7.749.977,78
(b) El afio 1926 incluye el pago de deuda
publica por S/. 5.372.587,89
(c) En 1927 incluye "Cuenta Ingresos Imprevistos"S/. 15.928.616,5
desglosables de la siguiente manera:
Devaluacién monetaria 14.011.615,58
Utilidades Caja Central de Emision 308.129,97
14.319.745,55
Fondos de fideicomiso C.C. Emisién 3.892.631,77
Tesoreria de Hda. Prov. Pichincha 146.500,00
4.039.131,77
Valor debitado provisionalmente a la Caja Central
de Emision y acreditado al tiempo de determinar,
reconocer y pagar las deudas bancarias del Estado S/.  18.358.877,32



Cuadro 7

PRIMARIOS

ELABORADOS

cacao
café en grano y molido
tagua

arroz

frutas frescas

plitono*

caucho

azicar y raspadura

lana de ceibo

lentejas

harina

otros sin especificar

cereales

papas

mafz

animales vivos

alimenticios origen animal
varios origen animal
hidrocarburos

tierra mineral

otros productos minerales
sombreros de paja

tejidos de algodén
manufacturas origen animal
industriales de origen vegetal
industriales de origen animal
otras manufacturas

TOTAL
TOTAL NETO

1928

29.653.059
17.275.208
6.279.891
2.812.025
869.114
719.088
636.430
462.751
453.006
430.839
268.363
255.715
196.481
114.369
85.677
2.304.850
508956
5953
11.815.419
7.619.913
80.899
4.507.806
499.096
2.805.014
754.131
2.304.850
352817

Yo

1929

39,77 21.256.296

23,17
842
3,77
1,17

0,965
0,85
0,62
0,61
058
036
034
0,26
0,15
0,11
3,09
0,68
0,01

6,05
0,67
3,76
1,01
3,09
047

11.676.878
6.076.270
4.255.794

565.264
670.629
183.579
989.692
61.855
178.465
530.005
337.632
145.990
131.170
64.308
1.107.572
611.586
3.398

15.318.961

7.111.566

221.160
6.788.455
693.109
1.897.353
981.313
1.107.572
436.634

94.071.720 100,00 83.402.506
74.555.489 100,00 60.750.819 81,48 55.514.475 74,46 33.573.516

%

PRINCIPALES EXPORTACIONES

1930

34,99 23.403.591

19,22
10,00
7,01
093
1,104
030
1,63
0,10
0,29
087
056
0,24
0,22
0,11
1,82
1,01
0,01

11,17
1,14
3,12
1,62
1,82
0,72

7.587.472
3.648.110
3.712.325
394274
775.133
61.002
990.948
330.648

410.696
908.903
39.129

50.130
581.951
360.782

2.865
15.798.435
7.388.624
587.854
8.402.658
1.170.233
1.432.210
522.202
581.951
147.262

88,66 79.289.388

(1928-1936)

sucres corrientes

%
42,16
13,67

657

6,69

071
1,396

0,11

1,79

0,60

0,74
1,64
0,07

0,09
1,05
0,65
0,01

15,14
2,11
2,58
0,94
1,05
0,27

84,29

1931

12.254.544
5.930.551
3.359.558
1.880.871

189.501
458.510
789
191.260
372223
16.383
69.329
160.263
4.646
36.257
19.861
574.679
132.426
1.299

16.241.086

6.320.845

285.428
6.446.653
76.517
483.754
349.452
436.097
128.093

56.420.875

%
36,50
17,66
10,01

5,60

0,56
1366

0,00

0,57

1,11

0,05

0,21

0,48

0,01

0,11

0,06

1,71

0,39

0,00

19,20
0,23
1,44
1,04
1,30
038

1932

11.267.325
8.048.379
1.184.962

936.289
148.610
224.447

1.642.322
7.478
17.428
20.343
54.230
1.379
15.664
7.609
234716
41914

14.604.193
6.783.299
35.116
2.714.903
6.226
315.589
287.863

220.529

59,98 48.820.813

45,03

27.398.205

%
41,12
2938

432

342

054
0819

599
0,03
0,06
0,07
020
0,01
0,06
0,03
0.86
0,15

991
0,02
115
1,05

080

1933

8.720.347
5.597.574
2.842.531
1.505.403
166.214
326312
2.210
533.058
37.671

110.345
181.968
105.807

474491

153.402

11.466.751
7.539.250

2.438.353
274.542
450.582

420599

51,90 43.347.410
36,75 24.341.409

1934

%
3583 27.135.459
23,00 20.656.004
11,68 4.871.504
618 1.784.179
0,68 335.428
134 2159812
0,01 213.581
2,19 67.889
0,15 572562
045 351.108
075 3.438.948
043 89.195
195 652.046
0,63 137.355
12.901.987
18.905.566
10,02 5.838.388
1,13 897.885
185 1.532.066
1,73 1.532.066

46,08 104.073.028
32,65 72265475

NOTA: Las cifras constan a precios corrientes. E} Total Neto se obtiene restando del Total los valores correspondientes a hidrocarburos, tierra mineral y

otros productos minerales que, aunque constan en los informes aduaneros, no ingresaban a las reservas del Banco Central. En esa época, el inico beneficio que

obtenia el pais de las concesiones mineras eran los impuestos cobrados a las concesionarias, mientras que el producto extraido se exportaba sin mas.

* A partir de 1933 las estadisticas separan frutas frescas y platano (banano, guineo), rubro que rapidamente asciende en importancia

FUENTE: BMBCE afio 4 n. 39; afo 5 n. 58; afio 9 n. 102; afo 10 n. 114
Noveno informe anual que el Presidente del Banco presenta a

los accionistas y a la Superintendencia Bancaria por el ejercicio econémico del afio de 1936

%
37,55
2858

6,74

247

0,46

2,99

030

0,09

0,79

0,49
4,76
0,12

0,90
0,19

8,08
1,24
2,12

2,12

1935

23.828.354
14.514.669
4.262.303
6.667.410
4B4.157
3.075.039
1.301.532
53.027
674.124

76.095
3.229.481
478.975

400.468

56.403

14.850.802
21.795.570

5.719.831
477.883
918.032

918.032

%
31,93
19,45

571

8,93

0,65

4,12

1,74

0,07

0,90

0,10
433
0,64

0,54
0,08

7,66
0,64
1,23

1,23

110,63 103.782.187 110,32
96,93 74.636.388 100,11

1936
%
31.674.175 34,15
19729375 21,27
10513375 11,34
3141631 339

654.658 0,71
6346347 495
4029388 3,14

54711 0,06

804.969 087

106.102 0,11
4351789 4,69

140.122 0,15
380374 0,41
87.982 0,09
13.500.339
21.984.512
6.842.531 738
407.171 0,44

1.768.626 191

1.705.956 184

128.224.133 136,30
92.739.282 124,39



Cuadro 8
CARTERA DEL BANCO CENTRAL
agosto 1927 - febrero 1932

nov |1964578 847.762| 2.879.588
dic 2482283 848.313|3.484.200

4.358.649‘ 550.069 2.760.735\ 1.680.230
1.050.621 4.208.152‘ 635.237\ 2.512.281) 1.760.551 1.980.603| 3.910.787
4.054.391) 761.405\ 2.891.657|1.906.330| 2.315.189| 3.696.953

1.927 1.928 1929 1930 1931 | 1932 |
\' bancos ‘ publico | bancos | publico ‘ bancos T ptiblico | bancos | ptblico  bancos “ publico “ bancos | publico

ene | 3.061.115l 830.234[2.928.875 996.379 3.811.137 797.523\2.954.812 2.183.358\ 2.343.970) 3.564.201
feb ) ‘3.617.024‘ 782.480 3.111.458\ 802.659|3.443.440| 903.368| 3.148.467| 2.336.427 2.554.681\ 3.474,677‘
mar | 3.228.088( 653.598 2.681.837 754.323\ 3.221.031~ 1.021.953, 3.150.509 | 2.294.523 ‘
abr ‘ 2.618.548~ 733.179\3.268.141 677.128|2.725.405/ 996.061| 3.447.086| 2.213.158
mayo ‘2.313.550\ 627.123« 3.941.641 580.839\2.651.869 1.025.250| 3.335.152| 2.498.184 J
jun 3.667.1571 460.968| 3.819.634| 468.516|2.516.143|1.278.194| 2.847.686 2.923.973\ |
jul 4.069.131) 429913 3.781.686| 530.633/2.396.963| 1.420.395| 1.670.241| 4.008.406 \
ago 1914542 44.700 3.704.084‘ 1.005.865| 4.833.832| 577.248| 2.528.864| 1.298.354 1.837.292‘ 4.148.881‘ \
set |[1.869.165| 587.948 3.561.4411 1.011.592] 4.766.290| 602.421!2.418.579 1.376.790\‘ 1.786.289]5.002.904‘ ’
oct |1.994.281| 635.778)3.372.293,1.151.371 1.798.965 | 4.085.203| [

1.066.067

|

FUENTE: BMBCE afio 3 n. 36; afio 5 n. 60; afio 6 n. 66.




Cuadro 9

COMERCIO EXTERIOR 1928-1937
(sucres corrientes)

Indice *! exportacién | Indice*

100,00 72.880.293\
102,30) 60.402.588
77,16 55.103.707\
53,15} 33.182.708|
41,86] 26798377
38,42} 23.635.492|
75,61 70.733.409‘
117,09) 72961192

141,70 88.334.567‘

131.642.818, 158,75 93.675.897

i importacién

‘ !

| 1928]  82.923.926
1929,  84.835.263

' 1930  63.981.106
1931  44.076.122
1932  34.710.009
1933]  31.862.299
1934|  62.696.527
1935 97.094.381
1936 117.502.857

| 1937|

*1928=100

100,00
82,88
75,61
4553
36,77
32,43
97,05|

100,11

121,21

128,53

NOTA: Las cifras de exportacién constan deducidos los

valores correspondientes a productos minerales.

FUENTE: Informe que el Director de Ingresos presenta al
sefior Ministro de Hacienda, 1939; BMBCE afio 4 n. 39;
afio 5 n. 58; afio 9 n. 102; afio 10 n. 114




Cuadro 10

MAYO

JUL
AGO
SET

NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAYO

JUN

TOTAL

CREDITO DEL BANCO CENTRAL

mayo 1932 - junio 1933

PUBLICO
1.124.981,11
1.982.070,41

934.939,66

738.942,03

954.726,23
1.534.966,43
1.571.369,00
2.930.429,85
2.034.100,07
2.384.435,81
2.106.216,95
1.905.168,11
3.110.788,00
3.616.191,51

26.929.325,17

(sucres corrientes)

BANCOS

662.773,10
711.961,08
499.741,25
209.420,02
484.888,19
467.982,15
589.827,00
354.772,69
608.620,70
446.737,31
516.664,01

257.908,00
48.609,35

5.859.904,85

GOBIERNO

1.200.879,96
1.478.689,24
581.785,03
1.087.927 82
1.022.675,87
542.762,00
2.820.419,09
7.060.000,00
408.499,04
800.000,00

500.000,00

17.503.638,05

FUENTE: BMBCE afio 5 n. 59, 60; afio 6 n. 61-71.

TOTAL

1.787.754,21
3.894.911,45
2.913.370,15
1.530.147,08
2.527.542,24
3.025.624,45
2.703.958,00
6.105.621,63
9.702.720,77
3.239.672,16
3.422.880,96
1.905.168,11
3.868.696,00
3.664.800,86

50.292.868,07




Cuadro 11

DIFERENCIACION DE TIPOS DE INTERES ~ —————

OPERACIONES CON EL PUBLICO_‘

| DEL BANCO CENTRAL
! 1
| . OPERACIONES CON BANCOS
~ prendas |
90 dias 180dfas redes. 180dias| 90dias pagarés
'1932:mar| 10 8 11 9
. ABR 10 8 11 9
' may-13| 7 8 6 10 8
 jun 7 8 6 10 8
jul 7 8 6 10 8
ago 7 8 6 10 8
sep-23 7 8 6 10 8
. OCT 7 8 6 10 8
| nov-30 | 7 4 8 6 10 8
| dic 7 4 8 6 10 8
(1933:ene, 7 4 8 6 10 8
. feb 7 4 8 6 10 8
mar 7 4 8 6 10 8
| abr 7 4 8 6 10 8
. mayo 7 4 8 6 10 8
" jun 7 4 8 6 10 8
jul 7 4 8 6 10 8
ago 7 4 8 6 10 8
set 7 4 8 6 10 8
oct 7 4 8 6 10 8
nov 7 4 8 6 10 8
dic 7 4 8 6 10 8
11934:ene; 7 4 8 6 10 8
 feb 7 4 8 6 10 8
" mar | 7 4 8 6 10 8
. abr 7 4 8 6 10 8
mayo 7 4 8 6 10 8
jun |7 4 8 6 10 8
jul 7 4 8 6 10 8
ago | 7 4 8 6 10 8
set | 7 4 8 6 10 8
oct | 7 4 8 6 10 8
nov = 7 4 8 6 10 8
dic 7 4 8 6 10 8

prendas
180 dias 180 dias

O

NN N N N N N N N N N N N N N N N YN N NN N NN NYNY Y 000 oo

csTasnosnonosnosnosnonosnosnonsnonononovsonhnnnNONOWN N O OO

FUENTE: BMBCE afio 8 n. 87




Cuadro 12
EVOLUCION DE LA CRISIS: ALGUNOS INDICADORES
1932-1937
(sucres corrientes)

1932 1933 1934 1935 1936 1937
COMERCIO EXTERIOR
Import. 34.710.009,00 31.862.299,00 62.696.527,00 97.094.381,00 117.502.857,00 131.642.818,00
Export. 26.798.377,00 23.635.492,00 70.733.409,00 72.961.192,00 88.334.567,00 93.675.897,00

IMPUESTOS
Ventas 1.319.730,25 1.355.901,80 2.125.558,98 2.527.511,69 5.070.301,01 5.559.670,36
Renta 1.082.865,00 1.553.512,00 1.320.986,00 2.860.558,00 3.875.890,00 4.124.805,98
Timbres 606.497,93 618.582,59 767.161,13  1.074.832,95 1.868.177,11 2.163.678,60

Herencias 321.116,12 556.715,13 200.329,86 233.901,98 373.453,25 374.078,47
MONOPOLIOS 12.191.615,47 14.342.224,69 14.161.710,46 17.529.226,39 18.306.281,82 22.298.752,26

CIRCULANTE 42.910.652,00 62.325.576,00 74.874.513,00 89.062.775,00 101.815.891,00 111.002.884,00
RESERVAS (sucres) 15.305.588,00 15.762.113,00 24.255.449,00 31.357.201,00 53.380.050,00 52.964.399,00

DEFICIT FISCAL 7.815.613,61  6.400.000,00 0,00 -1.391.293,26 7.904.085,59 1.608.450,22

FUENTE: Informe a la Nacion. Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, 1934;

Informe que el Ministro de Hacienda y Crédito Ptblico presenta a la Nacién, 1937-1938;
Informe que el Directo de Ingresos presenta al sefior Ministro de Hacienda, 1939;

Informe a la Nacién, 1937, Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico; BMBCE afio 9 n. 108




Cuadro 13 SOLICITUDES DE GIROS PRESENTADAS Y DESPACHADAS
Casa Matriz del Banco Central

1933
AUSENTISMO IMPORTACIONES OBLIG. ATRASADAS UTILID. CAP. EXTR. OBRASPUBLICAS POLIZAS SEGUROS ESTUDIOS A DIST. OTROS DER. CONSUL. ACUMULADO

SOLICITADC ATENDIDO SOLICITADO ATENDIDO SOLICITADG ATENDIDO SOLICITADC ATENDIDO SOLICITADC ATENDIDO SOLICITADC ATENDIDO SOLICITADC ATENDIDO SOLICITADC ATENDIDO SOLICITADC ATENDIDO
ene 42.914,28 58.396,08 400.444,59 77.493,03 231951 3.610,91 19.653,36 196278 733,98 40.675,26 6.000,00 74,70 325,44
feb 64.840,63 30.808,93 256.063,74 78.617,89 239894 947896 23450 174156 7.295,00 20.324,98 156,00 815,50 567,00 580,44
mar 104.073,71 126.877,07 462.863,32 248.526,20 7.584,00 10.454,63 1.968,66 886,61 63.222,52 18.570,00 2.250,00 428,59 30,00 30,00
abr 104.121,16 64.93597 320.74256  48.464,92 1.281,89 59.271,00 422092 1.813,20 30.543,00 91524  2.250,00 1.512,80 27,00 57,00
mayo 99.906,52 48.786,10 40278460 64.338,98  6.547,66 11.800,00 39,00 10.274,42 313,56 180,00
jun 116.439,82 106.923,29 1.327.885,67 162.790,03 239510 2401,44 10.109,69 4.058,34 279.937,84 42.291,02 432060 5.21580 360,00 12.773,50 150,72 60,00
jul 89.013,73 79.905,70 316.234,41 125.242,16  6.506,50 289,50 18.280,26  3.669,42 129.929,60 6823768 3.77706 1.998,00 14.275,05 177,00 90,72
ago 49.970,99 104.031,51 233.536,19  87.241,07 212493 896,36 315,90 4350,00 2.334,00 1.530,24 460,80 90,00 195,00
set 110.262,27 59.288,69 205.86443  40.469,36 35.463,63 19.985,11 37.370,00 4.610,11 14.340,00 1.500,00 22.788,89 87,00
oct 61.116,70 66.989,83 195.22554 173.819,91 10.634,95 114,56 186.809,04 41.528,88  4.445,24 30,00 30,00 138,00 87,00
nov 65.388,56 56.244,09 286.726,03 195.738,20  3.327,60 6.718,30 26.151,51 27.372,00 1.151,64 873,38 5.184,43
dic 58.280,37 209.970,97
TOTAL 908.048,37 4.408.371,08 79.302,82 154.036,23 704.852,80 18.515,78 1.274,50 63.600,54 6.034,15 6.344.036,27
TOTAL 861.467,63 1.512.712,72 48.398,80 16.539,63 318.016,82 17.422,63 30,00 1.249,44 489,72 2.776.327,39

VALOR NO ATENDIDO 3.567.708,88

FUENTE: BMBCE afio 7 n. 78 (enero de 1934)




Cuadro 14

1932 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1933 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

1934 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

A
5.644.372
4.553.508
4.631.066
4.731.372
4.788.528
4.930.886
5.084.043
5.111.363
5.125.928
5.009.982
5.142.034
5.011.520
5.007.917
5.135.073
5.133.738
5.104.642
5.245.838
5.332.536
5.478.226
5.793.695
5.941.777
6.153.133
6.198.267
6.283.756
6.267.964
6.275.781
6.340.297
6.398.601
6.631.909
6.918.754
7.106.258
7.340.581
7.585.936
7.759.708
7.872.919
7.957.567

OFERTA MONETARIA
(enero 1932 -diciembre 1935)

B
17.810.025
17.797.065
18.163.540
18.561.205
19.913.005
20.339.615
21.228.770
22.441.110
24.126.845
24.661.950
24.599.530
24.023.910
24.821.415
25.533.480
26.395.560
27.075.705
28.310.650
28.092.110
29.419.685
30.900.910
32.175.005
33.167.435
34.029.200
35.584.705
35.663.485
36.477.145
37.710.555
40.859.385
41.090.180
41.125.635
41.268.160
42.873.615
45.219.710
45.971.195
46.827.835
46.562.420

C=A+B

23.454.397
22.350.573
22.794.606
23.292.577
24.701.533
25.270.501
26.313.813
27.552.473
29.252.773
29.671.932
29.741.564
29.035.430
29.829.332
30.668.553
31.529.298
32.180.347
33.556.488
33.424.646
34.897.911
36.694.605
38.116.782
39.320.568
40.227.467
41.868.461
41.931.449
42.752.926
44.050.852
47.257.986
47.722.089
48.044.389
48.374.418
50.214.196
52.805.646
53.730.903
54.700.754
54.519.987

D
8.192.534
8.523.835
9.205.914
5.727.752
7.890.032
9.456.757
9.821.599
9.320.310
9.765.543
10.667.469

9.876.817
13.875.222
20.622.734
20.179.825
19.803.284
18.639.215
19.399.009
20.285.216
18.948.133
20.099.932
20.689.506
21.469.612
20.937.828
20.457.115
20.292.854
22.187.933
23.070.182
22.511.111
21.766.048
20.243.852
19.286.408
21.662.322
22.466.857
22.308.857
21.902.530
20.354.526

E=C+D

31.646.931
30.874.408
32.000.520
29.020.329
32.591.565
34.727.258
36.135412
36.872.783
39.018.316
40.339.401
39.618.381
42.910.652
50.452.066
50.848.378
51.332.582
50.819.562
52.955.497
53.709.862
53.846.044
56.794.537
58.806.288
60.790.180
61.165.295
62.325.576
62.224.303
64.940.859
67.121.034
69.769.097
69.488.137
68.288.241
67.660.826
71.876.518
75.272.503
76.039.760
76.603.284
74.874.513



1935 ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

A
7.899.402
7.967.605
7.972.171
8.051.851
8.177.722
8.337.937
8.377.664
8.363.590
8.400.730
8.423.943
8.430.748
8.425.072

B
45.505.725
44.704.705
43.154.215
42.490.040
42.160.665
42.766.165
42.575.415
43.923.975
45.641.135
46.921.860
47.877.675
48.810.555

C=A+B

53.405.127
52.672.310
51.126.386
50.541.891
50.338.387
51.104.102
50.953.079
52.287.565
54.041.865
55.345.803
56.308.423
57.235.627

D
22.730.800
22.911.258
18.361.934
16.658.476
16.176.682
14.689.508
15.431.790
17.552.393
16.874.656
16.873.666
17.792.476
17.590.365

A: monedas de oro, plata y niquel

B: billetes en circulacion, emitidos por el Banco Central

C: especies monetarias en circulacién

D: depésitos a la vista

E: oferta monetaria (M1)

E=C+D

76.135.927
75.583.568
69.488.320
67.200.367
66.515.069
65.793.610
66.384.869
69.839.958
70.916.521
72.219.469
74.100.899
74.825.992

FUENTE: BMBCE afio 8 n. 85, 87, 90; afio 9 n. 102; afio 10 n. 114




Cuadro 15
INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS
DE CONSUMO INTERNO: 1928-1937
(1927=100)

1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937

ene 8,90 89,60 9400 7410 5540 68,60 100,50 1155 1288 1525
feb 8520 8830 89,80 7290 5620 6770 10650 114,6 131,1 1558
mar 83,80 9160 9250 71,70 5980 71,10 107,10 114,6 1352 157,7
abr 87,30 9510 95,70 7220 5750 72,60 115,80 1157 140,7 1521
mayo 8700 9910 96,70 68,90 5750 72,60 120,50 114,1 1409 160,8
jun 83,20 94,40 93,10 6850 5410 79,10 110,00 1154 142,6 159,8
jul 80,80 92,20 86,30 63,40 59,00 82,70 112,30 116,1 140,2 159,7
ago 81,20 8960 8350 59,60 6260 8770 112,50 116 136,3 167,3
set 86,70 90,70 8490 66,20 5880 100,50 112,50 118,2 140,7 169,55
oct 98,20 96,70 8690 5830 5800 99,50 1125 119,6 1478 1712
nov 93,60 9440 86,70 56,70 64,70 9690 1128 123,7 149 152,8
dic 91,90 93,10 86,70 5580 6590 9630 1138 1276 1485 168

FUENTE: Informe que el Director de Ingresos presenta
al sefior Ministro de Hacienda (1939), Quito,

Talleres Tipograficos del Ministerio de Hacienda,
Anexo 28




Cuadro 16
CARTERA DEL BANCO CENTRAL
(sucres corrientes)
(1932-1937)

BANCOS PUBLICO TOTAL
1932 ene 2.343.970 3.564.201 5.908.171
feb 2.554.681 3.474.677 6.029.358
mar 2.159.501 4.012.493 6.171.994
abr 1.807.319 4.114.368 5.921.687
mayo 1.491.853 3.936.832 5.428.685
jun 1.691.668 4.774.960 6.466.628
jul 1.876.633 4.850.551 6.727.184
ago 1.803.337 5.035.202 6.838.539
set 1.767.153 5.050.178 6.817.331
oct 1.592.693 5.556.082 7.148.775
nov 1.736.795 5.841.676 7.578.471
dic 1.810.537 7.323.570 9.134.107
1933 ene 1.786.725 8.226.989 10.013.714
feb 1.882.091 9.098.927 10.981.018
mar 1.770.412 9.764.857 11.535.269
abr 1.270.475 10.376.279 11.646.754
mayo 1.216.742 11.383.878 12.600.620
jun 910.013 12.927.111 13.837.124
jul 878.103 12.987.710 13.865.813
ago 1.067.086 14.047.612 15.114.698
set 1.276.576 14.722.688 15.999.264
oct 787.808 15.901.067 16.688.875
nov 730.885 16.438.386 17.169.271
dic 1.496.665 15.420.852 16.917.517
1934 ene 779.208 13.945.661 14.724.869
feb 556.121 13.546.008 14.102.129
mar 360.332 13.788.492 14.148.824
abr 123.553 13.783.107 13.906.660
mayo 103.210 12.671.339 12.774.549
jun 579.238 12.976.871 13.556.109
jul 1.615.150 13.243.898 14.859.048
ago 1.307.794 13.164.917 14.472.711
set 996.478 13.391.137 14.387.615
oct 858.230 13.230.830 14.089.060
nov 874.117 13.792.733 14.666.850

dic 826.639 14.591.441 15.418.080



BANCOS PUBLICO TOTAL

1935 ene 886.044 14.411.196 15.297.240
feb 1.005.887 14.640.325 15.646.212
mar 1.645.751 15.250.658 16.896.409
abr 2.193.147 15.813.504 18.006.651
mayo 2.640.362 15.821.989 18.462.351
jun 2.846.430 17.026.322 19.872.752
jul 3.368.648 18.975.604 22.344.252
ago 3.150.960 19.797.687 22.948.647
set 2.888.387 20.547.417 23.435.804
oct 2.725.704 21.332.939 24.058.643
nov 2.744.522 21.946.984 24.691.506
dic 3.170.881 21.520.485 24.691.366

1936 ene 3.199.631 19.840.722 23.040.353
feb 2.926.423 18.352.179 21.278.602
mar 3.116.736 16.485.006 19.601.742
abr 3.435.317 15.869.012 19.304.329
mayo 3.248.763 14.752.552 18.001.315
jun 3.497.781 14.770.345 18.268.126
jul 3.230.240 15.024.223 18.254.463
ago 2.789.007 17.022.517 19.811.524
set 2.594.355 19.786.294 22.380.649
oct 1.668.644 21.010.877 22.679.521
nov 1.226.136 20.910.302 22.136.438
dic 1.134.915 22.088.786 23.223.701

1937 ene 877.740 22.525.729 23.403.469
feb 917.951 22.172.026 23.089.977
mar 1.563.627 22.893.064 24.456.691
abr 1.121.701 24.094.355 25.216.056
mayo 1.429.145 24.237.364 25.666.509
jun 2.673.867 20.633.787 23.307.654
jul 3.484.331 23.698.535 27.182.866
ago 3.360.707 23.456.379 26.817.086
set 4.124.637 22.830.964 26.955.601
oct 3.295.005 20.107.349 23.402.354
nov 2.665.952 24.451.801 27.117.753
dic 3.525.634 24.385.146 27.910.780

FUENTE: BMBCE afio 8 n. 86, 90; afio 9 n. 105-106; afio 10 n. 119-120




Cuadro 18

1

mercado cambiario

cambio
fijo

flotacién
controladal

1932: febrero
1933: enero
1934: abril
1935: abril
1936: julio

5,95
5,95

10,48

10,17

10,48

VARIOS INDICADORES PARA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

* La tendencia de oferta monetaria se refiere a la variacidn porcentual de los tres meses previos al evento
** Esta cifra pretende determinar la diferencia porcentual del cambio libre respecto del controlado

incautacién respaldo | tendencia M1| tipo cambio Fiscal Sit. Comercial
25% 100% relacién % A/mes relacion % deficit saldo cuenta

| export. | export. |reserva /M1| circ. mon.* | fijo/flotante** | a fin de pe;iodo corriente N
' | o5 4,07 34,45 7.815.613,61] -7.911.632,00
5,95 0,29 6,70 135,29 6.400.000,00|  -8.226.807,00

5,95 0,31 2,68 17,99 0,00 8.036.882,00
5,95 0,38 -2,53 14,50 -1.391.293,26| -24.133.189,00
10,48 0,33 -0,13 33,59 7.904.085,59| -29.168.290,00




Cuadro 19

INGRESOS Y GASTOS PRESUPUESTARIOS

(1932-1937)

PRESUP. EFECTUADO SALDO
1932 INGRESOS 49.115.440,00  34.346.569,39
EGRESOS 49.115.440,00  42.162.183,49  -7.815.614,10
1933 INGRESOS 49.220.000,00  41.842.328,70
EGRESOS 49.220.000,00  48.242.328,70  -6.400.000,00
1934 INGRESOS 51.293.000,20  48.282.197,16
EGRESOS 51.293.000,20  48.282.216,24 -19,08
1935 INGRESOS 63.575.000,00  66.486.113,84
EGRESOS 63.575.000,00  65.094.820,58 1.391.293,26
1936 INGRESOS 80.100.000,00  77.463.605,95
EGRESOS 80.100.000,00  76.391.405,41 1.072.200,54
1937 INGRESOS 79.500.000,00 86.584.517,86
EGRESOS 79.500.000,00  80.920.767,54 5.663.750,32
Notas:
a) En 1932 fue necesario disponer de "ingresos extraordinarios”
para saldar el grave déficit fiscal:
moneda de plata 647.507,96
venta de cédulas hipotecarias 153.500,00
Préstamo de 1932 614.605,14
Préstamo para pagos pendientes 6.400.000,00
TOTAL (sucres) 7.815.613,10
b) Los "gastos extraordinarios y descentralizados” y los "gastos
por contribuciones especiales” que se popularizaron durante
la dictadura de Federico Pdez sumaron 5.560.673,94 sucres,
sin contar originalmente en el Presupuesto Ordinario. También
se dieron gastos con cargo a "asignaciones supletorias” por
2.343.412,00 sucres. En consecuencia el gasto total de 1936
fue de 84.295.491 sucres con un déficit real de
(sucres) 7.904.085,59

¢) Entre los ingresos del Presupuesto de 1937 se incluyeron
varios rubros como "Ingresos no Especificados":

i) saldo de la liquidacién del Presup. de 1936

it) adelantos de recaudaciones por el Banco

Central, cuyo valor fue incorporado en la

conciliacién de deudas del gobierno

TOTAL

Si de esta suma se deduce el superdvit contable de
5.663.750,32 sucres, en realidad el déficit de 1937
asciende a (sucres)

1.072.200,54

6.200.000,00
7.272.200,54

1.608.450,22

FUENTE: Informe que el Ministro de Hacienda y Crédito Publico presenta a la Nacién,

1931-1932 (1932), Quito, Talleres Tipogréficos Nacionales; Informe a la Nacién,
1932-1933 (1933), Quito, Talleres Tipograficos Nacionales; Informe a la Nacion.

Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (1934), Quito, Talleres Tipograficos Nacionales;
Informe que el Ministro de Hacienda y Crédito Publico presenta a la Nacion, 1934-1935
(1935) Quito, Talleres Tipograficos Nacionales; Informe a la Nacién 1937. Ministerio

de Hacienda y Crédito Publico (1937), Quito, Talleres Tipograficos del Ministerio

de Hacienda ; Informe que el Director de Ingresos presenta al sefior Ministro de Hacienda

(1939), Quito, Talleres Tipograficos del Ministerio de Hacienda.



Cuadro 20

19:0ct:1936 15:nov:1936 15:dic:1936

giros incautados 25.667.042,33
compra a cias. mineras
divisas de bancos
permisos importacién 7.799.237,83
compensaciones 410.940,94
consignaciones 156.965,52
fletes, seguros, derechos 1.559.847,57
giros concedidos 13.188.969,78
rectificaciones cambiarias 291.333,60
factores invisibles 779.923,78
Saldo 1.479.823,31

5.549.368,22
2.274.092,00

7.608.165,11

585.202,27

3.908.160,41

292.601,14
-4.570.668,71

CONTROL DE IMPORTACIONES, EXPORTACIONES Y CAMBIOS

11.390.134,98 22.196.643,13
755.885,00
836.633,26

5.308.470,27 19.004.792,75

663.079,39  629.928,27

3.737.278,85 1.579.154,71

4.094.881,24 5.805.186,24
-821.056,51 -4.822.418,84

Fuentes: BMBCE afio 10 n. 110-111, 112, 113,115,116,117,118, 119-120

15:feb:1937 15:mar:1937 15:abr:1937

(agosto 1936 - junio 1937)

15:mayo:1936
7.033.392,64 11.967.621,62  13.824.202,72
5.430.659,12 7.965.391,69 8.044.584,80
18.497,92  104.992,25 392.750,24
1.828.331,44 2.644.440,45 2.715.304,74
1.443.122,15 1.277.622,89 1.782.958,04
-1.687.217,99 -24.825,66 888.604,90

30:;jun:1937 total
13.676.213,24 111.304.618,88
3.029.977,00
836.633,26
12.878.536,20 74.039.837,77
410.940,94
156.965,52
357.122,81  4.311.420,72
1.632.250,68 31.233.891,06
291.333,60
2.216.058,48 17.692.353,96

-3.407.754,93 -12.965.514,43



Cuadro 21

1936: ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic
1937: ene
feb
mar
abr
mayo
jun
jul
ago
set
oct
nov
dic

A
46.690.925
47.370.195
47.537.895
46.756.005
47.441.335
47.240.630
48.448.255
50.520.215
52.174.850
53.188.115
54.347.495
56.599.320
57.065.865
57.313.075
58.335.885
60.500.310
62.055.845
63.099.225
63.334.510
66.356.460
68.478.630
70.822.690
69.223.675
68.121.620

B
11.080.362
11.076.243
11.118.018
11.106.201
11.084.432
11.073.073
11.098.737
10.232.720
10.333.140
10.384.393
10.461.297
10.507.018
10.535.592
10.583.298
10.647.151
10.706.805
10.780.844
10.853.384
10.993.995
11.095.311
11.206.881
11.284.167
11.308.403
11.642.109

C=A+B
57.771.287
58.446.438
58.655.913
57.862.206
58.525.767
58.313.703
59.546.992
60.752.935
62.507.990
63.572.508
64.808.792
67.106.338
67.601.457
67.896.373
68.983.036
71.207.115
72.836.689
73.952.609
74.328.505
77.451.771
79.685.511
82.106.857
80.532.078
79.763.729

D
5.765.077
5.519.141
6.405.208
5.269.791
4.907.959
5.986.733
7.009.278
4.865.201
5.380.303
4.432.146
4.402.789
4.654.894
5.519.336
5.610.834
5.786.063
4.635.534
5.005.672
6.812.633
6.273.442
5.476.642
4.611.472
5.152.236
6.184.327
6.174.088

OFERTA MONETARIA
1936-1937
E=C-D F G
52.006.210 2.949.809 44.216.235
52.927.297 3.012.679  45.199.304
52.250.705 2.340.772  45.037.227
52.592.415 2.105.845  43.262.511
53.617.808 2.367.593  42.873.653
52.326.970 4.707.236  43.725.635
52.537.714 5.096.254  41.886.342
55.887.734 3.184.394  45.079.677
57.127.687 3.605.059  50.523.932
59.140.362 3.174.857  52.422.195
60.406.003 4.355.254  55.701.381
62.451.444 4.114.607  60.065.229
62.082.121 3.933.752 64.149.969
62.285.539 4227381  65.402.045
63.196.973 3.754.481 68.065.133
66.571.581 4.353.697  72.059.495
67.831.017 3.016.989  73.956.641
67.139.976 3.929.530  73.649.956
68.055.063 5.142.353  66.776.699
71.975.129 6.482.403  67.373.486
75.074.039 5.004.081  62.630.595
76.954.621 4.011.046 61.282.482
74.347.751 3.710.150  61.764.002
73.589.641 5.221.004 58.797.140

A= billetes en circulacién; B= monedas en circulacién; C= especies monetarias;
D= Caja en bancos; E= Especies monetarias en circulacion; F= depésitos del piiblico en el Banco
Central; G= depésitos del pablico en otros bancos; H= depésitos del gobierno en el Banco Central; I= depésitos

del gobierno en otros bancos; J= medio circulante (M1)

H
7.309.080
4.330.289
3.721.607
3.651.189
4.308.284
5.535.569
5.173.364
5.424.739
5.516.839

10.619.756
6.822.409
5.586.080
4.173.334
3.164.158
6.307.072

771.278
5.458.803
9.991.886
8.945.419
9.664.979

10.614.861
7.739.396
8.956.493

11.147.388

I
682.209
423.760
404.399
285.798
256.907
272.267
411.623
459.079
663.021
806.540
729.113
609.448
900.662
790.292
956.423

1.162.937
1.341.682
1.530.581
901.819
2.086.832
942.807
759.224
1.044.892
1.072.404

J=E+F+G+H+H

107.163.543
105.893.329
103.754.710
101.897.758
103.424.245
106.567.6717
105.105.297
110.035.623
117.436.538
126.163.710
128.014.160
132.826.808
135.239.838
135.869.415
142.280.082
144.924.988
151.605.132
156.241.929
149.821.353
157.582.829
154.266.383
150.746.769
149.823.288
149.827.577




Cuadro 22

DEUDA EXTERNA ECUATORIANA 1932-1938
(ddlares corrientes)

al 2 de enero de 1932 al 2 de enero de 1935 al 30 de junio de 1938
RUBROS

Bonos 1a. hipoteca FF.CC. Quito-Guj 10.722.000,00 9.652.700,00 20.374.700,00 10.722.000,00 11.261.000,00 21.983.000,00| 10.722.000,00 13.137.350,00 23.859.350,00
Certificados de la sal (1908) 459.900,00  55.188,00  515.088,00f 459.900,00  110.376,00  570.276,00] 459.900,00  174.762,00  634.662,00
Bonos condores (1900) 315.414,00 149.221,44  464.63544| 31541400 187.071,12  502.485,12) 315.835,85  231.538,34  547.374,19
Bonos empréstito Cia. Sueca (1927)* | 1.879.289,94 1.879.289,94| 1.879.289,94  451.029,60 2.330.319,54
Bonos empréstito italiano 840.000,00 840.000,00

TOTAL|13.376.603,94 9.857.109,44 23.233.713,38| 13.376.603,94 12.009.476,72 25.386.080,66| 12.337.735,85 13.543.650,34 25.881.386,19

*Durante la dictadura de Federico Paez se finiquit6 una "transaccion decorosa” mediante la cual los representantes
de la Cia. Sueca de Fosforos aceptaron liberar la obligacion previo el pago de 510.603 délares

FUENTE: INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO PRESENTA A LA NACION,
1931-1932; INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO PRESENTA A LA NACION,
1934-1935; INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO PRESENTA A LA NACION,
1937-1938; INFORME A LA NACION 1937 . MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.



Cuadro 23

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937

EXPORTACION DE CACAO:
VOLUMEN Y VALORES

exportacién
(kilos)

23.574.543,00
22.960.873,00
18.208.275,00
20.081.734,00
14.634.170,00
15.429.570,00
10.580.230,00
19.030.716,00
20.225.780,00
19.675.896,00
21.778.351,00

(1927-1937)

valor

sucres
36.908.096,00
29.653.059,00
21.256.295,00
23.403.598,00
12.254.544,00
11.267.325,00
8.720.347,00
27.165.459,00
23.828.354,00
31.472.445,00
49.985.035,00

valor
dodlares
7.399.377,71
5.930.611,80
4.215.009,91
4.634.375,84
2.421.846,64
1.900.054,81
1.453.391,17
2.515.320,28
2.258.611,75
3.003.095,90
4.388.501,76

FUENTE: Informe que el Director de Ingresos presenta
al Sefior Ministro de Hacienda, 1939.

Cuadro 24

PRODUCCION DE PETROLEO

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937

(1927-1937)
galones americanos

18.983.224
44.320.614
56.519.573
65.215.066
75.597.764
68.614.279
69.535.489
69.821.933
73.927.456
81.935.621
92.200.203

FUENTE: INFORME QUE EL DIRECTOR DE INGRESOS
PRESENTA AL SENOR MINISTRO DE HACIENDA

1939.




Cuadro 25
COMERCIO EXTERIOR
1927-1937
(millones de délares)

export. import.
1927 14,9 111
1928 15,8 16,1
1929 14,1 16,9
1930 13,1 12,7
1931 8,4 88
1932 6,4 4,5
1933 5,3 53
1934 8,9 6,9
1935 7,7 9,7
1936 10,2 11,4
1937 12,4 11,9

FUENTE: Eduardo Larrea S. Breve estudio sobre el daltimo
ciclo en el Ecuador, PENSAMIENTO MONETARIO Y
FINANCIERO (1986).
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