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2. FASE RECESIVA: TIPO DE CAMBIO FIJO, LIBRE MOVILIDAD DE
CAPITALES Y APERTURA COMERCIAL.

2.1. PATRON ORO Y POLITICA MONETARIA RECESIVA : 1927 - 1930.

El 10 de agosto de 1927 se fundé en Quito el Banco Central del Ecuador, uno de
los més caros logros de la Revolucién Juliana. Quince dias mas tarde se
establecié la Sucursal Mayor en Guayaquil y en los meses siguientes se
abrieron varias sucursales. La euforia de un futuro promisorio embargaba el

dnimo de casi todos:

... la obra redentora, la obra de los expertos cientificos esta en sus
leyes; la tinica manera de realizarla, es cumplirla lealmente,
escrupulosamente, en todas y cada una de sus partes, hasta en sus
minimos pormenores... He ahi el deber que comprende todos los
demads: intentos limpios, actividad en las gestiones, cristalina
transparencia y brillantez en los procedimientos, enderezados a un
solo propésito: la realizacién de la obra redentora, mediante el
cumplimiento estricto de la ley que la establece.l

El “paquete” de soluciones dejadas por Edwin W. Kemmerer y su equipo de
consultores, que incluia ademas la reforma fiscal, la creacién de una
superintendencia bancaria, una contraloria, una direccién general de aduanas
y la reforma de varias leyes civiles y penales,?2 se consideraba, aparentemente
sin mayor sentido critico por parte de las ‘personas versadas en finanzas’,
como la panacea cientifica para aliviar los males econémicos y politicos
dejados por la “bancocracia”:

Bien conocidos son por todos, y en sus menores detalles, los
deplorables extremos a que se habia llegado, hasta crear aquella
situacién anarquica de los cambios sobre el extranjero, de la
desvalorizacion creciente de nuestra moneda, de la desenfrenada
emisién de billetes bancarios, del desbarajuste de la Hacienda
Puablica, del crédito nacional en absoluta ruina, de la sumisién de
los poderes del Estado a ciertos circulos que se imponian a los
gobernantes mediante procedimientos onerosisimos para la
Nacién, y, por ultimo, y para resumirlo todo, de la atroz bancarrota
de todos los valores, sigilada con arbitrios cada vez mas
inescrupulosos y con la ficcién de una prosperidad que se basaba en
la invasién del mercado con los billetes bancarios de curso forzoso.3

Devaluacién monetaria, emisiéon descontrolada, déficit fiscal, eran algunos de
los pecados que, segtin Secundino Sienz de Tejada, Ministro de Hacienda de la
dictadura de Isidro Ayora, serian redimidos por las nuevas instituciones. De
hecho, el camino habia sido iniciado antes de la llegada de la Misi6én
Kemmerer, cuando el 23 de junio de 1926 se prohibi6 a los bancos particulares
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efectuar nuevas emisiones de billetes y se transfiri6 el oro y la plata que
respaldaba la emisién descentralizada a la Caja Central de Emisién. Esta
institucién asumié el derecho exclusivo de emisién con un respaldo minimo
en oro y plata del 25 por ciento de la circulacién; la adquisicién, custodia y
conservacién de la reserva metélica y fiduciaria; y la adquisicién de oro o
giros oro para incrementar el respaldo de sus billetes, entre otras
prerrogativas. Para los consultores norteamericanos “el establecimiento de la
Caja Central de Emisién y Amortizacién por el Gobierno MERECE APLAUSO
como una medida preparatoria para la creacién de un Banco Central.”>
Aunque -continuaban los expertos- las circunstancias financieras mundiales
eran tan graves que resultaba indispensable el establecimiento de un Banco
Central modelado “sobre los bancos centrales del mundo.”® Lo que habia
hecho la sapiencia criolla estaba bien, pero la curacién total requeria una
medicina mucho més severa, opinaron los ‘cientificos’.

Esa medicina fue el restablecimiento del “talén de oro” (patrén oro), en
forma simultdnea a la fundacién del Banco Central. Los objetivos de la nueva
institucién, aparentemente de derecho privado, con dos tipos de accionistas
(los bancos y el ptblico), y un directorio de nueve miembros que,
supuestamente, debia actuar con absoluta independencia de los poderes del
Estado, eran: a) emisién; b) estabilizacién del tipo de cambio; ¢) fijacién de las
tasas de interés; y d) prestamista de tltima instancia.

Con el patrén de oro los objetivos del Banco Central asumian implicaciones
especificas, tal vez no percibidas en su totalidad, tras mdas de trece afios de
moratoria.” Nuevamente los billetes en circulacién podian ser canjeados en
oro (amonedado, en barras, en monedas de oro norteamericanas o britanicas,
o en cheques sobre Nueva York o Londres, con un castigo no mayor a seis
centavos de délar8). La circulacién estaba compuesta de billetes emitidos por
los bancos autorizados y por la Caja Central de Emisién y Amortizacion, los
mismos que serian reemplazados con nuevos billetes convertibles, o con oro
o giros oro.? Unificados de esta manera los medios de pago, se esperaba
ofrecer al piblico un panorama claro para seguir el comportamiento de un
unico valor monetario admitido en el territorio nacional.10 El valor del sucre
qued¢ fijado en 0,300933 gramos de oro fino, equivalente a un quinto del
contenido de oro fino del délar norteamericano de entonces.1! Esto significé
una devaluacién del 41.1 por ciento, y la definitiva alineacién de la economia
ecuatoriana a la norteamericana.

Los agentes econémicos, se auguraba, se beneficiarian de una moneda estable.
Sin embargo, el concepto de estabilidad de la época era algo diferente del
actual, pues una deflacién cercana al 20 por ciento anual durante el primer
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afio de operacién del Banco Central parecia un problema de importancia
secundaria.l2

La primera critica que enfrentaron los gestores de la nueva institucién fue la
fijacién de la paridad cambiaria, precio extremadamente sensible en una
economia dependiente de sus exportaciones agricolas. La paridad cambiaria se
fij6 en cinco sucres por délar. Los cientificos explicaron que esta cifra tenia dos
ventajas: por un lado, evitaba un injusto beneficio para los acreedores
externos; y, por otro, impedia que los exportadores percibieran menos sucres
por sus exportaciones. Ademas Kemmerer defendi6 su parecer justificindolo
en el monto de billetes en circulacién que era casi de cuarenta millones de
sucres, suficientes para el “actual volumen de negocios en el pais, a un valor
oro de 20 centavos de délar, mas o menos, por sucre.”13 Con este
razonamiento, se explicaba que

Si se elevara el valor oro de 20 centavos de ddlar a 25 centavos (de 5
a cuatro sucres por doélar) es probable que el pais no necesitaria mas
de las cuatro quintas partes de la moneda actual para la misma
cantidad de negocios, en términos de sucres, que en la actualidad se
efectiian, porque entonces necesitaria solamente cuatro sucres para
igualar un délar, mientras que ahora necesita cinco; y, por
consiguiente, 32 millones de sucres representarian el mismo valor
oro representado en la actualidad por cuarenta millones de sucres.14

Un tipo de cambio de cuatro sucres por délar habria provocado una fuerte
deflacion inicial, hasta reducir el circulante a solo 32 millones de sucres,
mediante la presentacién de los billetes excedentes en las ventanillas del
Banco Central, para ser canjeados por oro o giros oro. Esto se comprende
mejor si se explicita que el valor oro del sucre estaba fijado por la Ley de
Monedas en 0.300933 gramos de oro fino, o un quinto del valor oro del délar.
Si se establecia una paridad nominal a cuatro sucres por ddlar, sin cambiar al
mismo tiempo el contenido oro del sucre a 0,376166, es decir un cuarto del
valor oro del délar, se habria provocado una rapida fuga de reservas oro,
ceteris paribus .

Este nivel cambiario, fijado rigidamente, constituia un claro beneficio al
sector transable de la economia: exportadores que obtendrian de partida una
ganancia adicional de 4 por ciento y deudores que verian reducirse en ese
mismo 4 por ciento el valor real de sus obligaciones internacionales. Sin
embargo otros sectores, especialmente asalariados, burocracia y jornaleros,
inmediatamente percibieron el perjuicio: si en 1914 el jornal era de 1,20
sucres, equivalentes a 60 centavos de délar oro, en 1927 ese mismo jornal
valia 2 sucres, o sea 40 centavos de délar oro, es decir 33,3 por ciento menos.
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Las protestas no condujeron a nada, y el régimen juliano habilmente se
parapet6é en el criterio de los técnicos norteamericanos para eludir su
responsabilidad y aprobar la Ley de Monedas.1 Para el Ministro de Hacienda
“una estabilizacién permanente a S/. 5 por délar es el reconocimiento de la
situacién actual y hard posible la transicién a un talén de oro legal, sin
perturbaciones para la vida econémica del pais."16

Si més de un pais define el peso de su moneda en oro, automéaticamente se
ingresa a un régimen de tipo de cambio fijo, en el cual los resultados de la
balanza de pagos determinan las disponibilidades &ureas y de documentos
cambiarios llamados a constituir la reserva monetaria. Esta reforma habra
tomado por sorpresa a un pais acostumbrado desde 1914 a distinguir
claramente los resultados del comercio exterior de las necesidades internas.

El planteamiento tedérico era que conforme se fuese girando sobre
las reservas de oro se irfan retirando de la circulacién sumas
equivalentes, de modo que la circulacién se restringiria y mejoraria
el valor adquisitivo de la moneda. En caso que las reservas
disminuyeran demasiado, el Banco Central de Reserva podria
corregir el déficit de la balanza de pagos al aumentar el redescuento
y restringir el crédito. Esto disminuiria la actividad econdmica,
restringiéndose las importaciones y atrayendo el capital. Asi el
"Gold Exchange Standard" aseguraba el equilibrio automatico en la

balanza comercial y por ende la estabilizacién del cambio.!?

El primer Boletin Mensual del Banco Central explicé detalladamente el
nuevo mecanismo. El délar fluctuaria al interior de una franja de S/. 4,94 a
S/. 5,06, denominados, respectivamente, los puntos de importacién y
exportacién del oro. Si la tendencia era rebasar el punto de exportacidn, el
oro seria exportado ventajosamente, indicando un exceso de circulante. En
tal circunstancia, el Banco Central venderia divisas a S/. 5,06 por ddlar,
ilimitadamente y recibiria billetes que saldrian de circulacién. Al mismo
tiempo, si lo creia conveniente, podia elevar las tasas de interés, lo que

produciri el efecto usual de inducir a una gran parte de los bancosy
del publico a pagar los préstamos y descuentos del Banco Central,
disminuyendo asi atin maés el total del medio circulante, pues, tales
préstamos o redescuentos se pagan con billetes, que de este modo

son retirados de la circulacién.18

Por el contrario, si la tendencia era a la baja, el oro podria ser importado
ventajosamente. El Banco Central compraria divisas en forma ilimitada,
lanzando billetes a circulacién. Al mismo tiempo, podria bajar el tipo de
interés para fomentar los préstamos e incrementar més todavia los medios de



pago. Al ser el Banco Central el tnico ente emisor, cualquier persona con
activos en el extranjero podria convertirlos inmediatamente a sucres, sin
necesidad de esperar la respectiva transferencia en metélico. De esta manera
el circulante aumentaria hasta encontrar naturalmente el nivel de las
necesidades internas, provocando simultaineamente la apreciacién del tipo de
cambio. En este sistema cuasi mecénico, las "necesidades internas" quedaban
encadenadas al comportamiento del sector externo de la economia.

La tasa de interés (o tasa de descuento) era un objetivo intermedio para
evitar que excesos o carencias de liquidez produzcan fluctuaciones
perturbadoras de la franja predeterminada. El Central alzaria el interés
cuando los negocios se hayan "acrecentado mas all4 del limite normal;... los
bancos asociados estén prestando mas de lo que requieren las justas exigencias
de la estabilidad y desarrollo econémico del pais; o ... las reservas de oro del
banco estén indebidamente agotidndose..." Y bajaria los tipos de descuento
cuando crea conveniente fomentar el uso del crédito, especialmente en época
de cosechas, siempre que al mismo tiempo las reservas de oro del Banco sean
muy superiores al 50 por ciento del total de billetes en circulacién. La
reduccién de las tasas de interés operaria, de esta manera, solo cuando se
presente una "verdadera necesidad en la agricultura, comercio o industria".1?
Ademais,

El Banco Central est autorizado... a redescontar a los deméas bancos
su cartera comercial de primera clase, que incluye naturalmente
documentos basados sobre operaciones de importacién. No debe
temerse, sin embargo, que exista, por lo tanto, el peligro: que de
esta manera se llegue a fomentar una excesiva importacién de
mercaderfas. Porque el Banco Central alzara sus tipos de descuento
tan pronto que comience a producirse una expansién excesiva del
crédito bancario a favor de los importadores.20

Este esquema, segun la autoridad monetaria, aseguraba estabilidad para la
agricultura, el comercio y la industria:

De hoy mads, la moneda ecuatoriana tiene su valor fijo en los
mercados extranjeros; y, por lo mismo, el cambio estable deja ancho
campo a la agricultura, al comercio y a la industria para
desarrollarse sin temor de que las alzas y bajas de las letras de
cambio arruinen en pocos dias los mejores calculos, las mas seguras
previsiones...2!

Para la gran mayoria, sin embargo, los tipos de interés se habian fijado en

niveles excesivamente altos, que retraian la actividad econémica. Mas la

fijacion de tasas preferenciales obligaria -dado el patrén oro- al Banco Central

a girar sobre el exterior, vender sus divisas, y los billetes obtenidos de esta



forma dedicarlos a la concesién de préstamos, "que ya no serian de capital,
sino de moneda de papel en marcha de desvalorizacién, porque se romperia
el sistema en que se basa la estabilizacién de la moneda, si tal empefio hubiera
de exagerarse."?2 El Banco Central podia regular las tasas de interés, pero no
estaba obligado a "garantizar que esas tasas han de ser bajas."?3

Igual sucedia con la politica de crédito, como sefialaba el asesor del Banco
Central, E.B.. Schwulst, al referirse a la capacidad de prestar directamente al
ptblico: el objetivo no era fomentar la producciéon o el comercio, sino
"capacitar al Banco Central para que mantenga el control necesario sobre la
situacion financiera del pais",24 es decir, lograr que el tipo de cambio se
mantenga entre los puntos de exportacién y de importacién del délar.

El crédito no podia incrementar el circulante; en el tercer Boletin Mensual
se explicitaba claramente que

... la emisién de billetes no crea capital. El billete es simplemente
un instrumento cémodo, representativo del capital ya existente, que
nos sirve para cambiar una cosa por otra; o sea, para efectuar con
facilidad la mayor parte de nuestras transacciones econémicas, sobre
la base de una misma unidad de valor. El capital no lo crea un
banco. Los bancos sirven para ayudar al publico a acumular capital,
y para guardar en depdsito los capitales que sus clientes tengan en
exceso, hasta que dichos clientes los necesiten. Mientras tanto, los
bancos prestan esos capitales a otros clientes, generalmente a plazos

cortos.25

Por lo tanto la moneda era un instrumento con dos funciones: unidad de
valor y medio de cambio. Se pretendia, de esta manera, que la moneda solo
servirfa para el intercambio, pues incluso el crédito se limitaba al corto plazo.
Imposibilitada de crear capital, la institucién explicaba que "los capitales
disponibles en el Ecuador aumentaran solo si el pais ahorra, gastando menos
de lo que produce... 0 si consigue atraer nuevos capitales del extranjero para
inversiones permanentes."?6 El monopolio de emisién monetaria concedido
por la Ley estaba claramente destinado a facilitar la circulacion de bienes y
servicios, en la medida que las disponibilidades de reservas lo permitiesen:

El Banco Central estd obligado por la Ley, a mantener una Reserva
de oro equivalente al 50% de sus depésitos y de sus billetes en
circulacién. Y a dicho porcentaje se le llama reserva legal minima.
Pero este 50% no significa realmente un minimum legal fijo, sino
que debe ser considerado como un minimum legal normal, del cual
no debe bajar el Banco Central sino cuando fuere realmente
necesario.2’
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Si bien el instituto emisor diferenciaba de la reserva legal una reserva "oro"
y otra reserva "total,"28 por mandato de su Ley constitutiva la emisién y
depésitos siempre se relacionaron con la primera, la cual se mantuvo por
sobre el minimo requerido (50 por ciento), hasta que sorpresivamente el
Banco de Inglaterra decreté el 21 de setiembre de 1931 la inconvertibilidad de
sus obligaciones, lo que perjudic casi en 7 millones de sucresa la reservay,
por causas exégenas incurrié en una situacién financiera insostenible, que
precipitaria al pais en poco menos de cuatro meses al abandono del patrén
monetario basado en el 'talén de oro.' El Grafico 2.1.1. muestra el
comportamiento del circulante y los depdsitos como porcentaje de la reserva
legal. Resalta la tendencia inestable que es de esperar en circunstancias en que
la politica estaba destinada a mantener un tipo de cambio fijo.
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Los agentes econbémicos consideraban que la autoridad monetaria era
extremadamente severa, pues el circulante escaseaba, mientras el margen de
reservas era generalmente muy superior al minimo legal.?® Por su parte, el
Banco Central neg6 siempre tal conducta, aduciendo que la contraccién del
circulante era causada por la incapacidad de la banca privada de recuperar sus
"préstamos estancados" y por su renuencia a utilizar las facilidades de
redescuento abiertas desde la creacién del mismo.30

Si bien la emision siempre estuvo respaldada por las reservas, el problema
en realidad no estaba en esa proporcién, guardada celosamente, excepto
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cuando el Banco de Inglaterra decidié la inconvertibilidad; el problema del
circulante se explica por su rigido encadenamiento a la reserva legal que, en
dltima instancia, no era sino la resultante del comportamiento del comercio
exterior y, en especial, del rendimiento de las exportaciones de cacao y café, de
los requerimientos de divisas para las importaciones y, como se verd, de la
fuga de capitales. Si el cacao retrasaba su ingreso al Puerto, inmediatamente
disminuian las disponibilidades de pago. En febrero de 1928, cuando la cosecha
de cacao fue inferior en 36.135 quintales a la de similar fecha de 1927, la
circulacién disminuyé unos 2.500.000,00 sucres, que trataron de ser
parcialmente compensados con un incremento de 747.958,69 sucres en la
cartera del Banco Central 31

El primer afio de funcionamiento del Banco se caracterizé por una persistente
desaceleracién: el transporte movilizado por el Ferrocarril Quito - Guayaquil
era menor al de 1926 y 1927, mientras el promotor de la recesion se felicitaba

de su politica austera, pues

La reserva total se mantiene en un nivel bastante alto, pues, ha
oscilado, en este ultimo tiempo, entre 72,5% y 79%, lo que prueba
que el Banco Central ha tenido gran cuidado de seguir las reglas
clasicas de los bancos de emisién y que puede, en la actualidad,
afrontar cualquier situacién desfavorable que pudiera presentarse.
Ademas, se observari... el incremento de las reservas provenientes
de las compras de giros sobre el exterior. Dicha compra, en el
periodo transcurrido desde la fundacién del Banco, es decir, en un
afio tres meses, arroja un exceso sobre las ventas de méas de S/.
11.000.000,00. Si, ademas, tenemos en cuenta que la situacién
bancaria general estd entrando en una norma de regularidad cada
vez mds acentuada, y afiadimos a esto las fuertes sumas que los
bancos comerciales tienen en el exterior, veremos gue nuestra
moneda se halla en una situacién de firmeza comparable solo con
las mejores del mundo... El fin que el Banco [Central] persigue al
acumular reservas tan fuertes es el de prestar a los bancos asociados,
en caso de emergencia, todo el apoyo que requieran, y no el de
emplear su poder de circulacién arbitrariamente. Hacemos esta
advertencia por cuanto no faltardn, personas que traten de ejercer
presién para abaratar el crédito en vista de las fuertes
disponibilidades del Banco.32

En realidad, no era la reserva total, sino la legal, la que determinaba el
volumen de medios de pago. Se incurre en otra precisién al pregonar un
saldo favorable en la compra y venta de giros sobre el exterior que confundia
en una sola categoria tanto las compras provenientes del comercio exterior,
imputables a la balanza comercial, como otras provenientes de las
transferencias de capital, imputables a la cuenta de capitales de la balanza de
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pagos. La actitud contractiva del Banco Central hacia que prefiriera
mantenerse con un respaldo mds que seguro para atender los requerimientos
de conversion de sus billetes por oro o giros oro, mientras la produccién
interna languidecia por falta de medios de pago y, sobre todo, de capitales.

Luego de afio y medio de operacién se acepta que
Tratandose del Banco Central, lo primero que constatamos es una
reduccién, en cifras redondas, de seis millones de sucres en sus
reservas. Esta disminucién cuantitativa de las reservas no ha
disminuido el porcentaje de ellas ni alterado la sélida situacién del
Banco, pues, han disminuido en proporcién sus obligaciones,
disminucién debida a la demanda de giros que se ha mantenido casi
todo el afio muy superior a la oferta. Este exceso... no puede
l6gicamente atribuirse sino a un estado desfavorable de la balanza

de cuentas.33

El apego al libreto kemmeriano es evidente. La reduccion de las reservas no
parece inmutar a las autoridades, quienes mantienen la solidez del Banco
Central a costa del recorte de sus obligaciones, es decir del medio circulante.
Esto indica que cualquier explicacién de las variaciones de la oferta monetaria
durante la vigencia del patrén oro debe tomar en cuenta el comportamiento
del sector externo de la economia. La consideracién de factores puramente
internos, como los medios de pago a disposicién del publico y los depésitos a
la vista y a plazo mayor a treinta dias, solo otorgan una explicacién parcial
del fenémeno. Para autores como Mike Hollihan el factor predominante en
la contraccién del medio circulante habria sido la accién desconfiada del
publico,?* en un ambiente de extrema inestabilidad,3> propicio para que el
motivo precaucién lleve a los agentes econémicos a succionar al sistema la
mayor cantidad posible de liquidez. Si bien las conclusiones de Hollihan son
ambiguas, pues se debate entre la intencién de la banca privada por mantener
liquida la economia, 36 la falta de sensibilidad de la autoridad monetaria ante
las quiebras de varias instituciones financieras,37 el efecto contractivo
imputable a la base monetaria y el ubicuo influjo del sector fiscal,3® su
andlisis no considera un aspecto fundamental: los resultados alcanzados en el
sector externo y la transmisién de ellos a través de la balanza de pagos,
aspecto fundamental en un sistema de patrén oro de cambio. Es preciso, no
obstante, resaltar el reconocimiento que se hace de la reduccién de las
posibilidades de control de los agregados monetarios, debido al objetivo
fundamental de mantener un tipo de cambio estable.3?

Para mayo de 1929 la demanda de giros sobre el exterior era francamente
superior a la oferta, lo que hacia mucho més dificil el seguimiento de los
agregados monetarios:
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Parece oportuno observar que el medio circulante (oro, plata,
billetes y depoésitos en el Banco Central), no sirve €l solo para todas
las transacciones, pues, la mayor parte de ellas, especialmente las de
cierta importancia, se verifican por medio de cheques, y, en este
caso, un aumento o disminucién de dos o tres millones de sucre en
el medio circulante tiene muy pequefia repercusiéon. Hay que tener
en cuenta esta circunstancia para saber hasta donde puede un Banco
Central contraer el circulante si se propone hacer efectivas sus tasas
de descuento, y para formarse una idea clara del poder del Banco
Central del Ecuador en el control del crédito, anotemos que al 31 de
diciembre de 1927 la suma total de préstamos concedidos por los
bancos de la Repiiblica, exceptuando el Central, era de S/.
91'552.000, y en la misma época, los descuentos hechos por esta

Banco sumaban S/. 2'121.000;...40

Pero la eventual creacién de medios de pago a cargo de la banca privada no
preocupaba a la autoridad monetaria en cuanto podia constituir fuente de
alteraciones de la capacidad adquisitiva de la moneda, sino en cuanto una
liquidez mayor a la deseada era un serio riesgo para sus reservas, pues
persistia la obligacién de convertir billetes por oro o giros oro sobre el exterior.
Comienza a mencionarse con insistencia la posibilidad de una crisis y que el
Banco Central podia perder buena parte de sus reservas sin que la circulacién
y los depésitos disminuyan, pues si bien al aumentar la demanda de oro o
giros oro disminuye el medio circulante, los bancos privados, en respuesta a
imperiosas necesidades del mercado (badsicamente para cubrir importaciones),
podrian redescontar sus carteras para atender las demandas de letras. En estas
circunstancias, el alza de las tasas de descuento bien podria no ser un arma
suficiente.4] Ademas el mecanismo ya no parecia apropiado para todos. Asi,
en junio de 1929 la Asamblea Nacional requeria al Presidente del Directorio
del Banco Central, y antiguo funcionario del Commercial Bank de
Guayaquil,42 Enrique Cueva, explicaciones sobre la subida de las tasas de
descuento, cuando todos esperaban su descenso, para reflotar la contraccion
general:

Mediante esta accién uniforme de politica [la elevacion de las tasas
de descuento}, encaminada a seleccionar operaciones, el circulante,
ya apreciablemente disminuido, seguird contrayéndose; de tal
manera que debilitada la capacidad de compra y, consiguientemente
la de venta, sin billetes que presentar para el canje, la demanda de
giros, o sea la salida de oro, decrecera paralelamente. Al contrario, es
posible que cuando la circulacién llegue al minimum de su limite
-el requerido para las necesidades diarias de la vida- la avidez por
billetes lance al mercado las letras que, por cualquier causa,
hubieren sido acaparadas.
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Si fenémenos o causas extrafias a nuestro radio de accién no
influyen en contrario, no hay, por consiguiente, razén para temer,
mediante la severa aplicacion de estas medidas, impuestas ante el
hecho evidente de la falla de las cosechas y la consiguiente
deficiencia de exportacién, que la estabilidad monetaria pueda
peligrar.43

En esa coyuntura, las circunstancias todavia permitian que las elevaciones
simultaneas de la tasas de descuento y de cambios disminuyan la demanda de
giros sobre el exterior (Véase Cuadro 1). Ademads, las autoridades consideraron
que los dos afios transcurridos desde la creacién del Banco Central eran un
periodo de aprendizaje mds que suficiente, por lo que se imponia una
seleccién mds estricta de documentos. Estas medidas provocaron, para julio
de 1929, un descenso de la oferta monetaria a 48.381.212,00 sucres (Véase
Cuadro 2), cifra que causé alarma, por la disminucién de facilidades de
intercambio y por la consiguiente inestabilidad a la baja de los precios
internos, pero que se hallaba "justificada por la necesidad de defender las
reservas de oro ante la continuada y creciente demanda de letras."+4

En agosto de 1929 las reservas legales habian descendido a 28.921.724,00 sucres,
obligando a que los billetes en circulacion se contraigan a 31.081.953,00 sucres,
es decir 7.150.851,00 sucres menos que en agosto de 1928. Mientras que la
reserva legal habia subido de 57,31 por ciento a 58,73 por ciento (Cuadro 3). El
medio se convirtié, en este proceso, en finalidad excluyente de una institucion
cada vez mas desvinculada de la crisis nacional:

No le incumbe al Banco Central el desenvolvimiento de las
actividades generales del pais. EIl Banco hara lo suficiente con
mantener una circulacién saneada, proteger sus reservas y
satisfacer, sin prodigalidades de ninguna clase, legitimas
necesidades de créditos destinados al incremento de la riqueza.4>

Al tratar de reducir su responsabilidad, el Presidente del Directorio del Banco
Central, Enrique Cueva, destacaba la importancia del atesoramiento de
especies monetarias en poder del publico.46 Pero Cueva no veia en este
fenémeno implicaciones especulativas o de precaucién.#’ Consideraba que el
atesoramiento implicaba una disminucién pura y simple de la velocidad de
circulacién, lo que en términos de la ecuacién cuantitativa de Fischer, MV =
PT , conducia al descenso del nivel de precios, habida cuenta de que la oferta
monetaria se encontraba anclada a una reserva oro cada vez mds disminuida
por una balanza de pagos persistentemente adversa. En consecuencia,
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La restriccién del circulante no es causa inicial de que los n i
stén deprimi com neralmente se cree, sino efect la
condicién malsana de los mismos . Lo confirman en nuestro caso
los siguientes hechos:
De los seis bancos existentes en la capital de la Reptblica, hay tres
que tienen continuamente disponibilidades sobrantes para atender
a las necesidades de su clientela y que no acuden, desde hace seis
meses, a redescuentos en el Banco Central. Otro tanto ocurre en
Guayaquil: hay tres instituciones, con amplios recursos, que no han
acudido hasta ahora, ni una sola vez, a aquel para el redescuento de
su cartera, todo lo que parece indicar que faltan negocios o que el
publico se ha readaptado a las condiciones que dominan,
verificindose asi el lento y penoso proceso de reajuste.
Por su parte, el Banco Central tiene establecidas tasas médicas de
interés para obligaciones originadas en la exportacién y para
aceptaciones bancarias,... contra el cual el Instituto Emisor est4 listo,

en cualquier instante, a lanzar billetes... [el subrayado es nuestro]4?

Pero en realidad esas "tasas moédicas de interés" duplicaban la rentabilidad
agricola.4? Llama la atenci6n el primer pérrafo de esta cita, que implica una
lectura de derecha a izquierda de la ecuacién de Fischer, pues al disminuir el
volumen de transacciones (causa del fenémeno), debe restringirse la oferta
monetaria (efecto del fenémeno).? La dicotomia clésica era bien aprovechada
por la autoridad monetaria:

La decadencia de los negocios ha venido siendo algo verdadero vy,
por consiguiente, innegable; pero no causada por la politica del
Banco Central del Ecuador, que, al contrario, ha evitado que se
ahondara la crisis y ha impedido que a los males de ésta derivados,
se sumaran los més graves todavia del crédito injustificado y de la
prosperidad ficticia. La referida decadencia se ha debido al desmedro
de nuestras exportaciones, venidas a menos en su valor en los
momentos mismos del doloroso reajuste de toda nuestra economia
a las nuevas modalidades provenientes de la salvadora
estabilizacién monetaria, que ha tenido, naturalmente, que afectar
por modo adverso, por lo menos, las situaciones basadas en el
desbarajuste econémico que veniamos padeciendo desde 1914,

encubierto por falsos indicadores de prosperidad.S!

La critica consideraba que existia un "obstinado empefio en mantener un
alto porcentaje de reservas que en nada beneficia a la economia nacional,” lo
que fue desvirtuado mediante una comparacién de varias instituciones:

1928 1929 1930
Banco de la Repuiblica de Colombia 101,56 % 94,80 % 84,45%
Banco Central del Chile 110,95% 96,58% 88,04%
Banco Central de Bolivia 94,92% 96,47%
Banco Central del Ecuador 77,37% 79,57% 80,73%
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Y, ademas, insistiendo en que un porcentaje alto de reservas garantizaba la
estabilidad monetaria, "o sea el deber de redimir, en cuanto lo soliciten, sus

billetes con oro o giros oro, obligacién a la cual estdn subordinadas todas las

emés,..."52 criterio que ilustré la politica monetaria hasta febrero de 1932.
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2.2. LA POLITICA FISCAL : UN FALLIDO INTENTO ORTODOXO.

Existe unanimidad de criterio en la literatura que se ha ocupado de estudiar la
reforma econémica de la Revolucién Juliana en cuanto a que la Misién
Kemmerer consideraba fundamental eliminar los déficit presupuestarios, para
lo cual aconsejé centralizar los procedimientos fiscales y formalizarlos
mediante una ley presupuestaria que nunca fue bien vista por las clases
acomodadas del pais,! pues inclufa una racionalizacién tributaria
posteriormente tildada de negativa para los capitales, y supuestamente la
principal causa de su fuga. El antecedente histérico presentado a los expertos
extranjeros fue irregular:

... la base principalisima de todos los desbarajustes y la causa
primordial de todas las irregularidades de aquella época, fue el
régimen hacendario, con presupuestos ficticios, o francamente sin
presupuestos, obedeciendo a una politica de afanes personalistas en
que las oposiciones parlamentarias, como no se inspiraban en
ideales de patriotismo, ni perseguian fines en verdad relacionados
con el bienestar nacional, consideraban un triunfo... el que
terminase una legislatura sin haber dictado la ordenacién de
ingresos y egresos fiscales para el afio siguiente, o habiéndola dictado
en tal forma que las entradas, por su inflacién, envolviesen un
déficit inicial, que habria de salvarse solamente con las funestas
peticiones de préstamos a los bancos, que los otorgaban mediante
nuevas emisiones de billetes.2

El resultado de los consejos kemmerianos fue el establecimiento de un sistema
tributario moderno, con dos clases de ingresos:

a) IMPUESTOS: 1.- directos: a la propiedad rustica y a la renta;

2.- indirectos: a las ventas, derechos consulares,
derechos de importaciéon y derechos de exportacion;
3.- a los actos: alcabalas, registros y anotaciones,
herencias, legados y donaciones y timbres fiscales;
4.- gspeciales: ala cerveza y licores y al juego;

b) OTROS INGRESOS: 1.- rentas de propiedades nacionales: ferrocarriles,
minas, arrendamiento de inmuebles, talleres
estatales;

2.- servicios nacionales: tasas portuarias, correos,
telégrafos e inaldmbricos, teléfonos;

3.- estancos: alcoholes, tabaco, fosforo, sal,
explosivos;

4.- cuotas especiales: montepio militar, retiro
militar, bancarias para el sostenimiento de la
Superintendencia Bancaria;

5.- ingresos varios: dividendos, intereses, alcances de
cuentas, rentas atrasadas, multas y otros ingresos no

especificos.3
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La reforma fiscal pretendia dos objetivos. En primer término, implantar un
régimen menos regresivo, para lo cual se intent6 establecer nuevos catastros de
propiedades rusticas, y fijar nuevas bases imponibles para la renta. Con todo,
los impuestos indirectos, que alcanzaban a la gran masa de contribuyentes,
representaban casi el 50 por ciento de los ingresos fiscales.

El segundo objetivo de la reforma fiscal era determinante para el
funcionamiento del patrén oro: evitar los déficit presupuestarios a los que tan
proclive habia sido el pais antes de la llegada de Kemmerer. Con este propésito,
la nueva Ley Orgénica de Hacienda dispuso que

el cdlculo de los ingresos ordinarios que deban recaudarse por leyes
vigentes, no excedera el promedio de la recaudacion efectiva de

dichos ingresos en los tres afios fiscales precedentes...,*

lo que impediria que los ingresos fiscales sean inflados en la forma en que solia
hacerlo el Legislativo, generando de partida déficit presupuestarios
posteriormente saldados con emisiones inorganicas. El arbitrio parecia légico,
dadas las liberalidades acostumbradas por los legisladores, pero si las
recaudaciones tendian a decrecer, los ingresos presupuestados se deprimirian
cada vez mas, ddndose una tendencia inevitable a desinflar el presupuesto.
Este mecanismo debia comenzar su vigencia desde 1931, pero las
circunstancias econémicas hicieron imposible su aplicacién, convirtiéndose
en letra muerta.

La discusion sobre los resultados reales de la politica fiscal durante la era del
patréon oro se encuentra plenamente abierta. Unos autores sostienen que
durante todo el periodo el resultado fue positivo, en el sentido en que lo
entiende la ortodoxia econémica: superavit constantes:

el Estado mantiene el equilibrio fiscal e incluso alcanza un
superavit. Con ello, la politica publica adquiere un cardcter
doblemente contractivo: pese a que disminuye la produccién, se
conserva inalterable el principio de armonizar las rentas estatales,
con lo que se asegura un remanente que se exhibe como éxito,
cuando, en realidad, significa una succién multiple de liquidez al

sector privado que contribuye a la anemia de la produccién.’

Para otros, incluida entre ellos Alexander Rodriguez, el manejo fiscal fue
exitoso, aunque en 1927 no pudo dejar de ser deficitario, debido a los inusuales
gastos incurridos en la ejecucién de las reformas institucionales propuestas por
la dictadura juliana. Aparte de esa circunstancia extrema, incluso en el peor
afio de la crisis las cuentas fiscales habrian sido niveladas.® Se ha sostenido
también que
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Comprometerse con un sistema monetario como el patrén oro
significaba relegar la politica comercial y fiscal a un segundo plano,
pues tenian que sujetarse a contribuir en mantener el mecanismo
adoptado. Ningin pais podia evitar que, por ejemplo, una deflacién
o una inflacién se traslade de un pais a otro. Todos se encontraban
intimamente ligados econémicamente.’

En verdad, la politica fiscal no quedaba relegada a "segundo plano." Su
coordinacién con la politica monetaria era fundamental para el éxito del

mecanismo:

estd fuera de duda la necesidad de que exista la més perfecta armonia
entre la politica fiscal y la politica bancaria, y el Banco Central se
esforzara por cultivarla y sostenerla, sin que esto pueda entenderse,
en ningin momento, como subordinacién a sugerencias
incompatibles con las finalidades del Banco y con el decoro de sus

dirigentes.8

Tras la discreta redaccion, se perciben dos elementos. Uno, la necesidad de
que el gasto fiscal guarde armonia con el comportamiento monetario y, por
extensién, con el resultado obtenido en la balanza de pagos . Y un segundo
elemento, tal vez el méas destacable en la historia institucional del Banco
Central, la absoluta autonomia que reclamaba para si, autonomia que seria
una de las causas del fracaso del régimen monetario fundado en el oro. En
circunstancias tan especificas, con la conviccién de las autoridades del pais en
las bondades del "paquete” kemmeriano, era imposible asumir una politica
fiscal expansiva, més todavia si las probabilidades de endeudamiento externo
eran muy bajas o nulas, y el acceso a la reserva internacional estaba bloqueado
por el esquema monetario administrado por el Banco Central.

De acuerdo a las cifras del Ministerio de Hacienda, consideradas como saldos a
fin de periodo, entre 1925 y 1931 se dio un incomparable paréntesis de
estabilidad fiscal, con excepcién del primer afio, el del triunfo de la Revolucién
Juliana, que ya arrastraba la acostumbrada tendencia al déficit, y de 1927, en
que fue necesario sufragar gastos inusuales para ejecutar las reformas
propuestas por Kemmerer (Cuadro 4).

Este aparente "logro” fue, basicamente, el resultado de la conviccién del
régimen gobernante, en circunstancias excepcionalmente adversas. Como se
puede constatar en el Cuadro 5, debido a la reforma fiscal kemmeriana,
sustentada en los estancos, impuestos directos, tasas al comercio exterior e
impuestos de minas, entre 1925 y 1930 los ingresos publicos sufren un
incremento del 54,95 por ciento en su valor en sucres, y un 34,74 por ciento en
dolares.
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Pero solo un afio después, en 1931, la tendencia se revierte por completo y el
decremento de los ingresos en sucres y en doélares es del 28,57 por ciento. En
tales circunstancias, mantener equilibrado el presupuesto ptblico habra sido
posible solo a costa de una disciplina suficiente para paralizar casi por completo
al pais. De acuerdo a los saldos tomados a fin de periodo, la tendencia creciente
del ingreso publico se revierte en el primer afio de pleno funcionamiento del

patron oro.

Cuadro5

REFORMA FISCALY
(ingresos paza afws seleccionadas)
1920 19% 1930 1931
(S/.=$0.4866)  (5/.=$0,23)  (5/.=020)  (S/.=0,20)
sucres  20.931.056,68 39.039.205,19 €0.494,171,82 43.211.362,92
délares 10.185.052,18 8.979.017,19  12,098.834,36 8.642.272,58

FUENTE: Informe que el Ministzo de Hacienda v Crédito Piblico presenta a 1a Nacién,
1931-1932 Quito. Talleres Tipograficos Nacionales.

El rendimiento obtenido en 1927 no volvié a repetirse, y a partir de ese afio
los ingresos descendieron casi sisteméticamente, forzando a reducir el gasto en
forma equiparable, al menos en cifras saldadas. El decremento de ingresos
entre 1929 y 1931 fue del 29,8 por ciento, en presencia de una aguda recesién.
La tendencia de las principales recaudaciones era francamente declinante,
déndose una reduccién del 30 por ciento en los ingresos, lo que demuestra la
paralisis casi total del pais. De acuerdo al Cuadro 6, los rubros que mas
descendieron fueron los correspondientes a derechos de exportacién, estancos
de alcohol y tabaco, impuestos a la propiedad rdstica y movimiento
ferroviario, mientras el decremento porcentual de las importaciones no era las
caracteristicas draméticas de los otros valores.

Con esta evidencia, shasta qué punto es correcto sostener que durante la
reforma econdmica del régimen juliano se mantuvo un equilibrio fiscal
estricto? ;Podia la elasticidad de los gastos fiscales mantenerse paralela a la de
los ingresos?

Las fuentes indican que no. El pequefio superdvit saldado el afio de 1931 en
330.987,72 sucres era apenas una ilusién contable, pues en medio del caos y la
zozobra general, existian rubros pendientes de pago, transferencias no
tramitadas, solicitudes de fondos suspendidas y saldos del ejercicio previo que
tornaron el resultado preliminar del ejercicio fiscal de 1931 en un déficit de
6'857207,53 sucres (Véase notae del Cuadro 4). Todos los rubros que
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certifican este saldo corresponden a obligaciones asumidas por el Estado
ecuatoriano antes de la crisis, pero que, pese a ella, segufan siendo obligaciones
por cumplir. El Gréfico 2.2.1. ilustra este resultado que explica, desde el
ambito fiscal, lo imposible de la persistencia del patrén oro, pese a los rigidos
esfuerzos de los poderes piblicos, desplegados aun a costa del colapso de buena
parte de sus funciones.

Cuadzxo 6
RECAUDACIONES FISCALES Y
(1930-31)
[sucres corrientes]
1930 1951 A%
Estancos de alcohol y tabaco 16.029.165,98 9.662.809,42 -39,72
Tasas portuarias 1.577.559,12 1,289.150,80 -18,28
Derechos consulares 3.144.764,96¢ 1.998.098,71 -36,46
Derechos de importacién 16.304.642,39 13.387.210,49 -17,89
Derechos de exportacion 3.829.377,03 2.072.450,00 -45,88
Ferrocarriles 1.859.306.35 596.441.35 -67.92
Impuestos a 1a propiedad ristica 9.536.911.33 1.663.484.69 -34.43
Impuestos a la renta 1.979.024.44 1,672.565.86 -15.49
Impuestos de minas 1.315.877,27 1.272.454,06 -3,30
TOTALES  48.576.628,87 33.614.665,38 -30,80
FUENTE: Informe que el Ministro de Hacienda y Credito Piblico presenta a 1a Nacién,
1931-1932, Quito, Imprenta Tipografica Nacional,

Geafioo 2.2.1.
miles de INGRESOS Y GASTOS FISCALES
sucres
80.000 ¢ (1925-1931)
70.0004
60.0004
50.0004
40.000+4

-10.000+ 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931
M ingresos [1 gestos B saldos

FUENTE: Boletin de Hacienda n, 4 (setiembre de 1928; Informe que el
Ministro de Hacienda presenta a la Nacién (julio 10 de 1930); Informe
ue el Ministro de Hacienda y Crédito Piblico presenta a la Nacién

1931-1932).
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1 Véase, a manera de ejemplo, Linda Alexander Rodriguez (1987), p. 35 y siguientes, y Rebeca
Almeida (1994), p. 127.

2 INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA, CREDITO PUBLICO, BANCOS, MINAS,
COMERCIO Y MARCAS DE FABRICA, PRESENTA A LA NACION: 1925-1928. (1928) Quito,
Talleres Tipogréficos Nacionales , p. 19.

3 INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA, CREDITO PUBLICO, BANCOS, MINAS,
COMERCIO Y MARCAS DE FABRICA PRESENTA A LA NACION, 1925-1928, (1928), Quito,
Talleres Tipograficos Nacionales, p. 2.

4 bid,, p. 6.

5 Carlos Marchan, "La crisis deflacionaria de la economia ecuatoriana en los afios treinta,” en
REVISTA ECUATORIANA DE HISTORIA ECONOMICA, afio 3 n. 6 (segundo semestre de 1989),
p. 109. Véase ademds, en esta misma linea, Rebeca Almeida (1994), p. 128.

6 Linda Alexander Rodriguez (1985), pp. 215-227.

7 Mike Hollihan (1989), pp. 20-21.

8 BMBCE, afio 2 n. 23 (junio de 1929), p. 9.
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2.3. FLUJOS DE BIENES Y CAPITAL, Y CRISIS MUNDIAL.

Durante la vigencia del patrén oro, por lo general la informaciéon del Banco
Central relacionaba el comercio exterior a la reserva monetaria, por lo que si
las exportaciones no respondian a las expectativas, o se retrasaban, era solo el
factor comercial el que recibia toda la responsabilidad de la consiguiente
fluctuacién en los medios de pago.l El resultado del mercado de compra y venta
de giros sobre el exterior, sintetizado en el Cuadro 1, puede considerarse una
buena aproximacién al comportamiento del comercio exportador, con
excepcion del monto registrado en diciembre de 1927, cercano a los diez
millones de sucres, que no puede imputarse a la cuenta corriente de la balanza
de pagos (Véase Grafico 2.3.1.). Esta aproximacion, aunque no representa con
exactitud el total de los valores exportados, es valida en cuanto a tendencia,
aun teniendo en cuenta que la produccién de hidrocarburos y de tierras
minerales de todo tipo, que era registrada en las aduanas con fines tributarios,
no podia acrecer a la reserva internacional, pues no representaba ingreso de
giros por su exportaciéon, como lo reconocia en su informe a la Nacién el
Ministro de Hacienda, S.E. Duran Ballén R.:

Por concepto de arrendamiento de terrenos petroliferos ingresaron al
Tesoro Nacional, en 1929, S/. 58.635,72 y en los cinco primeros meses
de este afio, S/. 60.259,37. El impuesto a la produccién de petréleo, en
iguales periodos, fue de S/. 1'062.929,03 y S/. 444.137,67, en el orden
indicado...

En el afio de 1929 exporté la Compaiiia [South American
Development Co.] 16.270 kilos de tierra mineral, con un valor
declarado de S/. 7'111566,00 y en el primer semestre de este afio 8000
kilos con un valor de S/. 3'754.98,00.

Los beneficios derivados de esta explotacién para el pais, consisten en
la obligacion de la Compafiia de entregar, en sustituciéon de sus
anteriores obligaciones, rieles con el peso minimo de 30 libras por
yarda, con todos sus materiales accesorios, para una via de 130
kilémetros de extension, que es la del ferrocarril proyectado de Puerto
Bolivar a Loja. El Fisco ha percibido de esta Compafiia en 1929 y 1930,
35.959,28 doblares y 44.06191 délares, por concepto de impuesto a la
renta, en el orden indicado.?

Mientras la South American Development Co. declaraba en 1929 haber
extraido en tierras minerales un equivalente al 8,56 por ciento de las
exportaciones totales, pagaba poco menos de 180.000 sucres por impuesto a la
renta y entregaba hierro para un ferrocarril que no lleg6 a ninguna parte (Véase
Cuadro 7).
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La discrepancia entre las cifras manejadas por la Aduana y las generadas por el
Banco Central solo se hizo explicita al final de 1930:

La balanza del comercio exterior continia siéndonos adversa. Las

cifras computadas por la Direccion General de Aduanas arrojan un
resultado favorable, si no se las somete al necesario analisis.
Efectuado éste, se encuentra que figuran entre el valor de las

exportaciones el correspondiente al petréleo del cantén Santa Elena y
el relativo a la tierra mineral extraida de las minas de oro de
Zaruma. Ninguno de esos dos valores, cuya suma supera el saldo
favorable de la indicada estadistica aduanera, es acreditable, desde el
punto de vista econémico, al balance de nuestro comercio
internacional: ambos representan extracciones de nuestro subsuelo,
efectuadas por Compaiifas extranjeras, con sede fuera del pais, que
s6lo dejan aqui parte, mads o menos importante, de los productos de
su explotacién, en concepto de algunos gastos de la misma [el
subrayado es nuestro].3

wmiles Geafico 2.3 1.
de sucres COMFRA DE GIROS SOBRE EL EXTERIOR
10000+, (Agosto 1927 - febrexo 1932)
9000 +
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4000 4 ®
3000 4 /
2000 + " -
1000 4 " . \ -- \ " . "/\ P A /"-. .
/ \ . n.g ) .-.-- n \/ nf.y \._-‘
!H+H.+++!—H—H—4++4+4+H—H44—H4—H++++—H—H—H4—Hﬁﬁ+}++i—'ﬁ!
Ago.  eme jul. ene, jul. e, jul., ene.
1927 1928 ‘1928 1929 1929 1930 1930 1931 {931 1932
FUENTE: BMBCE a%o 3n. 36; afio 5Sn, 60,

En otras palabras, mientras la Aduana informaba de una cuenta corriente
superavitaria, incluyendo para ello valores correspondientes a extracciones
minerales realizadas dentro de la mas pura economia de enclave, el Banco
Central no establecia con suficiente claridad los componentes de la balanza de
pagos y sus verdaderos resultados.
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Como se puede apreciar en el Gréfico 2.3.1, la oferta de giros era estacional, en
coincidencia con las cosechas de cacao, producto que representaba mas del 40
por ciento de las exportaciones del pais.

Ademas de la marcada dependencia del sector externo en un solo producto, el
direccionamiento de las exportaciones también estaba concentrado, pues hasta
1931 el 46 por ciento de lo exportado se dirigia a los Estados Unidos, mientras el
segundo socio comercial ecuatoriano, Francia, solo importaba el 8,8 por
ciento de nuestros productos.4 Esta fragil estructura fue reconocida por el
propio Banco Central, luego de poco tiempo de comenzar sus actividades:

... el cacao, el café, la tagua y los sombreros, representan ellos solos y
de una manera constante més del 80 por ciento de nuestra
exportacion total; ahora bien, de los articulos indicados el Gnico que
presenta un progreso firme es el café, cuyo valor no iguala todavia a
la pérdida experimentada en el cacao; por lo que respecta a la tagua y
a los sombreros, no presentan una esperanza cierta, a lo menos por el
momento... Habra tal vez que buscar otros productos que reemplacen
a los que hasta ahora han sido la base de nuestra exportacién, y a
nadie se le ocultard que un cambio de produccidn, si es que hay que
hacerlo, no serd obra de uno ni de dos afios sino de tiempo, estudio y
capital.5

Durante ese periodo solo los sombreros de paja tejidos en la provincia del
Azuay tuvieron un rendimiento creciente, gracias a los dictados de la moda
newyorkina, pues poco tiempo después de esta apreciacion el precio del café se
desplomé6 y, mientras en 1928 represento el 23,7 por ciento del total exportado,
en 1930 solo alcanzé el 13,77 por ciento. Siendo necesario tiempo, estudio y
capital para reorientar la actividad productiva, parecia méis cémodo aguardar,
esperanzadamente, la recuperacién del cacao. Ademas las autoridades
monetarias también percibieron el deterioro de los términos de intercambio:

. el Ecuador no ha logrado todavia, en un lapso de trece afios,
igualar la exportacién de 1913, la cual sumaba mas de 79 millones de
sucres (computados al valor actual) excediendo en maéas de 15
millones y medio a la de 1926. Esta diferencia,... pone de manifiesto
el mal estado de nuestras finanzas, constituyendo dicho estado una
excepcién mundial, puesto que segun estadistica universal publicada
por el Dresdner Bank el poder econémico del mundo se hallaba
plenamente recuperado en el afio de 1925.6

El repunte de la cosecha de cacao en 1926 no solo fue inferior al de 1913
(recuérdese que ya para 1921 las plantaciones estaban completamente afectadas
por la monilia y la escoba de bruja), sino que ademads se cotizé a precios mucho
menores.”
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Mientras tanto, el comercio de importacién marcaba una tendencia
completamente diferente, alentado por derechos de importacion
relativamente mas bajos que los de afios anteriores. Asi, mientras en 1913 el
promedio gravado sobre el valor de las mercaderias importadas ascendié casi al
45 por ciento, en 1928, a consecuencia de la reforma tributaria kemmeriana,
ese mismo arancel habia descendido al 23,76 por ciento y un afio después era
solo del 23,28 por ciento.8 En julio de 1929 el Central acepté que una de las
causas del "desequilibrio de la balanza econémica" era la "importaciéon
excesiva, estimulada por la estabilidad del cambio, durante los primeros diez
meses del afio de 1928."9 Mds aun, si bien el comercio guayaquilefio estaba
deprimido, el comercio serrano lo estaba menos, pues

se vende lo mismo que en épocas normales, y [el comercio] se
prepara a recibir fuertes cantidades de mercaderias importadas.
Varios comerciantes realizan sus existencias por medio de baratillos
en el afan de levantar fondos y hacer lugar para sus stocks por llegar;
y acuden otros a los Bancos en demanda de dinero para llenar sus
obligaciones en el exterior y cubrir los gastos de recepcién de las
nuevas mercaderias... decrecen las ventas de articulos de mayor
necesidad, pero no las de articulos de lujo.10

Si en 1928 la importaciéon estuvo mas activa que la exportacién, en el primer
semestre de 1929 habia reclamado 49.191.691,00 sucres en giros, mientras que
la exportacion solo llegé a entregar giros por 41.206.673,00 sucres, lo que se
traducia en un desequilibrio comercial de mas de 7 millones. Este resultado
hizo reaccionar al Banco Central, elevando la tasa de interés -15 de mayor de
1929-, con el proposito de restar circulante al sistema y de disminuir, de esta
manera, la demanda de giros sobre el exterior. Casi tres meses luego de esta
elevacion, la importacién seguiria pujante, "pues las restricciones iniciadas en
mayo y la acentuacion de la crisis desde entonces, no han podido detener
érdenes aceptadas y pedidos en vias de ejecucion."11 Y, mas bien, la demanda
de crédito continuaria activa, elevando la cartera del Central de 3.858.563,00 a
5.411.081,00 sucres entre julio y agosto de 1929, para atender los
requerimientos de los bancos asociados, "presionados por préstamos de su
clientela para satisfacer positivas necesidades de comercio."12 Este episodio,
como tantos otros sucedidos durante la vigencia del patrén oro, demostré la
ineficiencia de los mecanismos del Banco Central para defender sus reservas
internacionales. Mientras tanto, no habia indicios de que la exportacién
pudiera incrementarse con rapidez, lo que tiempo més tarde haria
reconocer al Ministro de Hacienda:
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Es sabido que en 1929 adquirimos del exterior una cantidad de
mercancias superior a nuestros recursos de ese afio, y que sélo en el
presente estamos liquidando esas existencias con la consiguiente
disminucién de importaciones, compensacién que contribuird a
restablecer el equilibrio de nuestra balanza de pagos.13

Pero en el razonamiento del Ministro existe una lamentable confusiéon entre
cuenta corriente y balanza de pagos, la misma que también afect6 a las
autoridades monetarias:

Mientras ésta [la balanza de pagos] se mantenga en desequilibrio, con
saldo adverso, las reservas de oro en el exterior irdn disminuyendo
sensiblemente y la crisis tomara, cada vez, caracteres mas graves...

La baja de nuestras exportaciones por la muerte del cacao y la baja
brusca en los precios de los demas articulos exportables,
principalmente del café, imponen la adopcién de medidas enérgicas
para restablecer cuanto antes el ansiado equilibrio sin mayor presién
sobre el comercio y las industrias...

. si las importaciones, como resultado de los medios restrictivos
puestos en préctica [es decir de la elevacién de las tasas de interés],
comienzan a disminuir, es necesario perseverar en este laudable
empefio y suprimir por mucho tiempo, al menos mientras el pais
pueda restablecerse de sus quebrantos, la introduccién de articulos de
lujo, automéviles, victrolas, etc.14

En una extensa referencia a la balanza de pagos, la tnica conclusién que se
obtiene es que ésta es 1o mismo que el saldo neto de la cuenta corriente,
razonamiento mantenido cuando el Banco Central comenzé a sugerir, mas
bien con tibieza, que la importacién deberia limitarse a lo estrictamente
necesario:

La introduccion de géneros, harina, manteca, jabones, perfumeria,
que el pais produce, debe disminuirse, mientras la de maquinarias,
tractores, arados, herramientas, semillas, debe incrementarse.15

Sin embargo, W.F. Roddy, norteamericano contratado como Director General
de Aduanas opinaba que "Est4 llegando muy poca carga de importacién...,"16
cuando la venta de giros sobre el exterior (julio de 1928) era més de un millén
de sucres mas alta que la compra (Cuadro 1).

Al menos en el primer afio y medio de funcionamiento del Banco Central, éste
no llevaba preocupacién alguna por el monto de las importaciones y
exportaciones, remitiéndose simplemente a la administracién de la reserva

internacional, como lo sugiere el siguiente parrafo:
... en el curso del afio de 1928 la situacidn se presenté francamente
desfavorable, mas que para el Banco mismo para la economia
nacional a lIa que estd intimamente ligada nuestra institucién, y lo
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previmos en el Boletin aun antes de conocer las cifras relativas a
nuestras importaciones y exportaciones [el subrayado es nuestro].17

Y aun esa simple administracién no en forma muy precisa, pues poco antes el

mismo Boletin explicaba que

Es probable que todo saldo de la balanza de cuentas se refleje, debido
a la nueva organizacién bancaria de la Reptblica, en las reservas del
Banco Central: si éstas aumentan es porque nuestra balanza de pagos
es acreedora y si disminuyen es porque nos es desfavorable... Si la
balanza de cuentas fuera favorable al pais y, al mismo tiempo,
disminuyen las reservas del Banco Central habria que suponer que
nuestros capitales emigran porque no encuentran colocacién en
nuestros mercados o porque hay temor de invertirlos dentro del
pais... Si, por el contrario, el Ecuador es un pais que necesita capitales
y por lo mismo, pueden estos ser colocados en él fructiferamente, no
se comprende como pueden disminuir las reservar del Banco
Central y sernos favorables la balanza de cuentas.

Las letras sobre el exterior no pueden ser compradas ilimitadamente
sino por el Banco Central gracias a la facultad que le permite emitir
billetes sobre depdsitos en el exterior, pues, los bancos comerciales
que invirtieran fuertes cantidades en el exterior verian disminuir
sus disponibilidades en la plaza. Por esto, un aumento considerable
en la oferta de giros sobre el exterior tendria que refluir al Banco
Central... Que el estado de la balanza de cuentas se refleja
forzosamente en las reservas de los Bancos Centrales es un
fenémeno por demds conocido para insistir en él. [el subrayado es
nuestro]18

La probabilidad inicial, no obstante, acaba en certeza, mientras la oscilaciones
de las reservas oro del pais estaban sujetas no solo a una importacién que
preferia el lujo y lo suntuario, sino al servicio de la deuda externa, al pago de
costosos ausentismos, al mantenimiento de un abultado servicio diplomatico
y, sobre todo, a la especulacién y fuga de capitales.

Todo esto lo detect6 el Banco Central mas tarde que temprano, y sujeto a un
estatuto que poco o nada le permitia hacer:

...los Estados Unidos subieron los tipos de descuento con el objeto de
poner término a la especulacién bursatil, la cual, sin embargo, ha
seguido en auge... Todos los centros comerciales del mundo han
sentido la repercusion de este movimiento, que también se ha hecho
extensivo a nuestros mercados, produciendo una demanda de giros
anormal en este mes, en el que siempre, desde hace cinco afios, la
oferta de letras ha sido mayor que la demanda, y al mantener las
cotizaciones vigentes hasta el 28 de noviembre, el Ecuador hubiera
sido el tnico pais del mundo que hubiera conservado el mismo
precio a su moneda, excepcién no justificada por la realidad.1?
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Esa realidad no era otra que la fluida movilidad de capitales que garantizaba el
patrén oro de cambio, de tal manera que cualquier alteracién financiera en los
centros afectaba directamente la situacién del pais agroexportador, casi inerme
ante esa situacién, pues al carecer de controles al movimiento de capitales,
apenas si podia intentar la modificacién del tipo de cambio dentro de un
margen estrechamente limitado por los puntos de importacién y de
exportacién del oro. La tendencia impulsada por la Reserva Federal en los
Estados Unidos se mantuvo durante todo el afio 1929:

La salida de capitales, estimulada por los mejores tipos de interés que
actualmente se pagan sobre depdsitos en Nueva York, comparados
con los nuestros, e impulsada también por la pesada contribucién
que los grava (el alto impuesto a la renta) prosigue en su éxodo fatal,
contribuyendo de manera lenta pero constante a debilitar mas
nuestra anémica riqueza...

El comercio importador en Quito sigue lamentandose de la quietud
en las ventas; pero no obstante esto, contintia proveyéndose de
mercaderia, en especial, de articulos de 1ujo.20

Al finalizar este afio, el saldo anual neto en el mercado de giros sobre el exterior
arrojaba un perjuicio de mas de seis millones de sucres oro, que habian
emigrado fuera del pais (Cuadro 1). También el afio anterior, 1928, tuvo un
saldo en contra de 5.373.602,00 sucres, que se lo consideré imputable solo a la

cuenta corriente:

El desequilibrio que se observa este afio atafie solamente a la balanza
comercial; la balanza de cuentas ha debido sernos francamente
favorable, pues el empréstito del Estanco de Fésforos arroja un saldo
activo de ocho millones de sucres. También anadiremos que el
resultado inmediato de todo empréstito es aumentar el poder de
compra del prestatario, aumento de poder que se refleja
naturalmente en una mayor importacién, ain cuando las sumas
obtenidas por el empréstito vayan a incrementar la agricultura, como
es de presumir en el caso de los préstamos otorgados por el Banco
Hipotecario, puesto que fomento de la agricultura quiere decir, casi
siempre, compra de maquinarias, semillas, ganado, etc.21

Aunque, como hemos visto, la queja subsecuente siempre hizo referencia a la
predominancia de las importaciones suntuarias, mientras maquinarias,
semillas o ganado escaseaban en los pedimentos de importacién.

Todo el manejo del sector externo se vio dificultado por el famoso "empréstito
sueco.” Entre las recomendaciones del profesor Kemmerer, se encontraba la
creaciéon de un banco hipotecario para atender los requerimientos de capital
fresco requeridos en la agricultura. En circunstancias en las que prevalecia el

37



ajuste y la modernizacién institucional, la tnica posibilidad de acelerar el
establecimiento de tal entidad era recurrir al endeudamiento extranjero, lo que
previamente suponia el cumplimiento de los pagos de la deuda externa, o su
consolidaciéon. Ninguna de estas dos posibilidades fue ejercitada, ante la
negociaciéon planteada por la Svenska Tandsticks Aktiebolaget, mas
comunmente conocida como la "Compaiiia Sueca de Fésforos," que propuso la
creacién de un estanco de ese producto, a cambio de dos millones de délares
que fue formalizado mediante contrato de 28 de noviembre de 1927.22
Mediante una operacién triangular con la casa Lee Higginson & Co., el capital
requerido para la fundacién del Banco Hipotecario fue rapidamente situado en
el Banco Central, lo que explica el inusual comportamiento de la compra de
giros en diciembre de 1927 (Véase Gréfico 2.3.1). El convenio establecia que la
Cia Sueca, por medio de sus banqueros en Nueva York, los mismos Lee,
Higginson & Co. haria el servicio del préstamo de dos millones de délares,
servicio que ascendia a 186.200,8 ddlares oro, por concepto del 8 por ciento de
intereses y del 1,31 por ciento de amortizacién en veinticinco afios. 23 El 4 de
marzo de 1928 se inaugur6 el nuevo banco, con un capital autorizado de quince
millones de sucres, y franquicia inicial para emitir cédulas hasta diez veces su
capital y reservas. Las operaciones de la nueva institucién se iniciaron con ocho
millones de sucres de capital, suscrito y pagado por el gobierno con el dinero
procedente del préstamo obtenido.

El impulso tan necesario que requeria el sector agricola debia, en presencia del
nuevo régimen monetario, pasar por la unica entidad del pais autorizada a
comprar y vender, libre e ilimitadamente, divisas: el Banco Central. Esta
facultad, sin embargo, causaria severos trastornos en el seguimiento de la
"balanza de cuentas":

En el primer Estado publicado por el Banco Central, el 23 de Agosto
de 1927, la cantidad de oro asciende a S/. 29'129.000,00, y equivale a
un 63,50% del monto de su circulacién y depédsitos. Cuatro meses
mas tarde, en enero de 1928, la suma de este oro es de S/.
44'064.000,00, equivalente a un 75,31% de las obligaciones
inmediatas. Hay, pues, un aumento de S/. 14'935.000,00 en el corto
lapso de cuatro meses. Sin embargo, de este aumento seria preciso
descartar S/. 8'000.000,00 comprados al Banco Hipotecario del
Ecuador, pues esta suma procede del empréstito del Estanco de
Fésforos, para considerar la cantidad restante como saldo favorable
de nuestra balanza de cuentas.24

En consecuencia, en la fase ascendente de ese pequefio ciclo recuperatorio que
duraria hasta 1928, el incremento de la reserva oro imputable a la cuenta
corriente de la balanza de pagos era solo de 6.935.000,00 sucres, producto de Ia
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positiva evolucidon del comercio exterior del pais, ocurrida entre agosto y
diciembre de 1927. Sin embargo, nuevamente el Central incurria en el equivoco
de identificar "balanza de cuentas" (es decir balanza de pagos) con cuenta
corriente de la balanza de pagos.

En julio de 1929 el desequilibrio de la "balanza econémica" era objeto de
preocupacién general, debido a la negativa repercusién en las actividades del
pais y, muy especialmente, al descontento de los agentes econémico ante las
restricciones de circulacién y crédito adoptadas por el Banco Central para tratar
de defender una reserva que, de todas maneras, salia del pais. Esa situacion
habria sido provocada, en opinién de las autoridades monetarias, por cuatro
causas inmediatas:

La brusca baja en el volumen vy en el valor del mas noble de
nuestros productos exportables [el cacao].

La importacion excesiva, estimulada por la estabilidad del cambio,
durante los primeros diez meses de afio de 1928.

El impuesto a la renta que ha provocado un éxodo de capitales que
adn continda; y

Una inadecuada aplicacion de los créditos concedidos por el Banco
Hipotecario del Ecuador. Se ha publicado por la prensa, sin que haya
sido rectificado hasta ahora, que los préstamos hechos por esta
institucién han servido para redimir durante el afio de 1928, en
cédulas de otros bancos hipotecarios, la considerable suma de S/.
6'225.000. Es probable que una gran parte del equivalente de este
papel, que estuvo siempre en manos de rentistas, haya emigrado del
pais por diferentes procesos econémicos2>

Declaraciéon que constituye un tragico corolario de un programa de
endeudamiento externo para el fomento agricola, concebido solo a nivel
financiero, y sin ningin otro seguimiento posterior. De esta manera, mientras
el agro nacional no recibi6 nada de capital fresco, y los "rentistas”
aprovechaban la libre movilidad de capitales y los modernos procesos
bancarios, recientemente instalados en el pais, para mudar sus activos hacia
otros lugares, o sufragar importaciones suntuarias para una clase social
desvinculada de la dolorosa situacién interna, la gran masa de la poblacion
quedaba a disposicion de un monopolio extranjero autorizado a fijar precios
mas de tres veces superiores a los costos de produccién de unos fésforos
imprescindibles en la vida cotidiana.

Solo al final de la vigencia del patrén oro el Banco Central lograria aclarar en
algo su inconsistente tratamiento de este problema, pues a lo largo de ese lapso
la informacion sobre él fue esporddica y hasta contradictoria. Asi, en agosto de
1930 informaba que, desde su creacién, el saldo de la cuenta corriente a esa
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fecha era favorable en 3.103.306,00 sucres, pero que debia considerarse los
13.800.000,00 sucres correspondientes al préstamo sueco y a la compra
extraordinaria de giros causados por la colocacién de cédulas del Banco
Hipotecario, lo que otorgaba un saldo desfavorable de 10.696.693,00 sucres.26
Mientras que en enero de 1931 el razonamiento era completamente diverso:
hasta diciembre de 1930 la diferencia en contra de compra de giros era de
15.197.812,00 sucres y, como los ingresos extraordinarios imputables a la
creacién del Banco Hipotecario ascendian a 13.800.000,00 sucres, la diferencia
saldada a expensas del Banco Central era de solo 1.397.812,00 sucres.2? Al
acercarse al desenlace de la crisis, el instituto emisor confesaria finalmente que

no son unicamente meros arbitrios bancarios los que pueden
reconstruir una economia enferma como la nuestra, sino la
aplicacién conjunta y ordenada de otros recursos eficientes. Una
revisién metddica, equitativa y completa del Arancel de Aduanas
seria complemento indispensable de esa labor.28

Declaracién que contrasta radicalmente con la autosuficiencia desplegada al
inicio de sus operaciones.

La negociacién del préstamo logrado a través del estanco de fésforos en
beneficio de la Cia. Sueca fue posible sin que previamente se haya refinanciado
la deuda externa. No obstante, el servicio de ésta fue proclamado como un
logro de la dictadura de Isidro Ayora, el cual entre 1925 y julio de 1928 habia
pagado un total de S/. 1.808.246,28.

Estos pagos lograron extinguir las obligaciones de los bonos de preferencia, que
los afrontaba el Estado ecuatoriano en calidad de garante de la Compaiiia del
Ferrocarril del Sur; mientras que en sus pagos como deudor principal, en los
certificados de la sal, quedaba al dia en sus servicios de intereses.

En la Ley de Presupuesto de 1928 se asigné al servicio de la deuda externa un
sobrante de 2.821.260,75 sucres para los vencimientos del segundo semestre de
ese ano. De esta ultima cantidad, 2.500.000,00 sucres estaban depositados en el
Banco Central. A todo esto habia que afiadir el pago de 738.729,04 sucres por
concepto de la deuda italiana contraida durante el régimen de José Luis
Tamayo.2? En resumen, 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 casi diez millones de sucres
correspondientes a la nueva deuda contraida para crear el Banco Hipotecario.
El monto de la deuda habia crecido estrepitosamente a causa del irresponsable
manejo monetario de los gobierno anteriores a la Revolucién del 9 de julio de
1925; sin embargo, el Ministro de Hacienda Sdenz de Tejada creia que
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el monto actual de la deuda no significa una carga desproporcionada
para el Estado ecuatoriano. Por consiguiente, no es dificil que pueda,
muy en breve, reivindicarse el crédito nacional, poniendo al dia sus
servicios, mediante un empréstito de consolidacioén, que habria de
efectuarse en condiciones ventajosas para el pais, o mediante un
esfuerzo constante para llegar lo més pronto a la extincién de los
atrasos, en lo que se refiere a los bonos comunes y los bonos
céndores.30

Luego de este episodio "exitoso," el servicio de la deuda no pudo seguir en
medio de un ambiente de zozobra general. Los fondos destinados a ese efecto
fueron paralizados en el Banco Central, lo que constituiria un motivo mas de
critica por parte del publico:

La inmovilizacién de los depdsitos destinados al servicio de la deuda
externa, que el gobierno mantiene en el Banco Central, es otro de los
puntos de acusacién que se le hace a éste. Cabe advertir que esos
fondos no estan inmovilizados por accién del gobierno ni por deseos
del Banco, sino por falta de operaciones propias de las finalidades de
este tltimo en qué poder invertirlos. De haber existido la posibilidad
de colocarlos en operaciones reproductivas y a corto plazo, el Banco
lo habria hecho sin vacilaciones de ninguna clase, fiel a sus normas y
respondiendo a su cometido.31

El Presupuesto del Estado seguia asignando fondos para el pago de la deuda
externa, fondos que se depositaban en el Banco Central en forma estéril, pues
no solo que no podian acceder al sistema econémico, al tenor de las estrictas
politicas impuestas por el patrén oro, sino que ademas no podian destinarse a
su natural finalidad, debido a falta de arreglo para hacerlo. Poco o nada hubiera
mejorado el pais su dificil trance, ateniéndose a un arreglo complaciente. Tal
como se presenté la realidad, la deuda externa sin arreglo sirvig, bdsicamente,
para evitar un drenaje mayor de reservas internacionales, aunque los fondos
destinados a ella produjeron en el ptublico una reaccién adversa al Banco
Central. Por otro lado, parece poco probable que cualquier arreglo de ella
hubiera logrado, en esa coyuntura internacional, que el Ecuador se convierta
en un destino apetecido de capitales que preferian movilizarse rdpidamente
hacia los centros econémicos del sistema mundial.

Este dltimo aspecto, el de la fuga de capitales, ha sido el menos estudiado
dentro del conjunto de coadyuvantes al perjuicio de la balanza de pagos
durante la vigencia del patrén oro, régimen que no pudo funcionar, entre
otros factores, porque los precios externos descendieron mas rapidamente que
los internos y, al producirse esos descensos, la estructura de la produccién
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exportable no pudo reaccionar reduciendo sus costes en los niveles requeridos.

Pero, ademas,

Esta divergencia entre los precios internos y externos, fuera de
afectar al sector exportador, incentiva también la fuga de capitales
hacia el extranjero, al elevarse la capacidad adquisitiva del d6lar.32

En enero de 1930, la Compaiiia Nacional de Seguros contra Incendios de
Guayaquil decidié liquidarse, devolviendo a sus accionistas cerca de dos
millones de sucres por capital y reservas, y liberando de esta manera una
inmensa suma de dinero que no encontré mejor colocacién que la compra de
giros para emigrar fuera del pais. En ese mismo mes la Sociedad General de
Guayaquil compré 900.000,00 sucres en giros, lo que produjo una demanda
global de éstos por 2.977.205,95 sucres ( Véase Cuadro 1), mientras el Central
solo habia comprado un poco mas de 590.753,00 sucres.33 Al mes siguiente el
Boletin comentaba:

El movimiento de cambios durante febrero ha continuado
caracterizandose por una demanda de letras superior a la oferta... el
exceso vendido es tan desproporcionado... que cabe admitir
légicamente, puesto que la importacién ha disminuido desde los
ultimos meses de 1929, que esa salida anormal de oro obedece quizéas
a emigracion de capitales.

Es digno de mencionar que la venta de letras se ha circunscrito a
contadas entidades y que solamente una de ellas, que no puede
incluirse entre las importadoras, porque no tiene ese negocio ni es
tampoco un banco, ha comprado letras durante enero y febrero por
dos millones doscientos cincuenta mil sucres.34

En 1931, afio de la mas dramética fuga de capitales jamdas sufrida en la historia
econémica ecuatoriana, la ligera alza en las importaciones no justificaba la
cantidad de giros que se vendia sobre el exterior. Esto fue considerado por el
Banco Central como un

fendmeno universal del movimiento del oro, que, extraido de los
paises agricolas, va a acrecentar excesivamente las existencias
metalicas de los paises industriales poderosos, [que] no puede ser
extrafio a nuestra situacion. El oro emigra hacia los centros que, a
pesar de ofrecer menores intereses, inspiran plena confianza respecto
a seguridad del dinero.35

Dentro de las medidas de politica que el Central podia interponer para frenar
esas fugas, se encontraba la fijacién del tipo de cambio, que desde enero de 1931
se situd en el "punto de exportacion del oro," (Grafico 2.3.2) medida
insuficiente para frenar el éxodo de més de tres millones de sucres en el primer
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trimestre de 1931. Pero mientras el circulante tenia un descenso
equiproporcional a la salida de giros oro, la cartera del Banco Central habia
aumentado en 647.044,92 sucres.3¢ Lo que llevé a concluir que cualquier
incremento del crédito solo tendia a estimular la salida de oro.
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El afio final de vigencia del patrén oro estuvo repleto de acontecimientos,
internos y externos, que generaron un ambiente de extremo nerviosismo. El 24
de agosto de 1931 dimitié Isidro Ayora, entre otras causas por el fracaso
evidente del modelo econémico adoptado a partir de la Revolucién Juliana.
Fue sucedido por Luis Larrea Alba, quien permanecié al frente del Ejecutivo
algo menos de dos meses, para ser reemplazado por Alfredo Baquerizo Moreno.
La salida de Ayora marca el inicio del primer intento concreto de tornar la
politica monetaria hacia una fase expansiva, lo que comenzé a discutirse en el
Congreso. Durante ese afio la cotizacién del quintal de cacao descendi6 de 48 a
28 sucres, y hasta los sombreros de paja toquilla sintieron el efecto de la crisis,
cotizdndose a solo 30 sucres la docena de tipo medio, la cifra mas baja en diez
afios. La liquidacién del Banco del Ecuador, el 18 de mayo, generé una calma
extraiia que luego se tornd en nerviosismo, cuando los depositantes cambiaron
sus activos a giros oro.37 El esperado desenlace del Banco del Ecuador fue el
antecedente del pdénico bancario que encar6 en su seccién de ahorros (la Caja
Obrera) el banco La Previsora, gerenciado por V.E. Estrada (octubre de 1931).
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Esto obligé a cerrar esa seccién, pues los directivos de esa institucién
argumentaron que no habia las suficientes garantias legales para seguir
prestando el servicio. Mientras tanto, los importadores, intuyendo un cambio
de arancel que, como de costumbre demoraba mas de lo imaginable en el
Congreso, arremetian por su cuenta contra la reserva del Central. En agosto los
senadores Jacinto Jijon y Rafael Arcos, representantes funcionales por el
comercio y la industria serranas,

para impedir, dizque, la exportacién de capitales... han formulado el
proyecto que establece un severo control en la venta de giros sobre el
exterior, mediante la calificacién de cémo va a invertirse los giros
oro que se pretenda comprar.38

La atmésfera era por demds inestable, pero el golpe de gracia lo confiri6 la
decisién del Banco de Inglaterra de no convertir sus billetes en oro (21 de
setiembre de 1931). Esta medida conculcé arbitrariamente 275.000 libras oro de
la reserva del Central, equivalentes a unos 6.600.000 sucres, dejando sus
reservas por debajo del limite legal del 50 por ciento (Véase Grafico 2.1.1.).
Mientras el Congreso debatia si la nueva reserva legal debia ser del 25 o del 35
por ciento, el ataque especulativo final se inici6:

Los intereses econémicos tienen una sensibilidad tan sutil que el
menor riesgo, aunque fuera imaginario, los lleva a buscar refugios
seguros... Algunos bancos y prestamistas particulares comienzan a
exigir que los deudores se comprometan a pagar en délares el valor
de los créditos, temiendo wuna desvalorizacién de la moneda
ecuatoriana... El éxodo de capitales va tomando proporciones
inusitadas, y si no fuera porque el Banco Central ha atendido
ampliamente a la demanda de crédito, la circulacién hubiera sufrido
una disminucién muy sensible.3?

Pero precisamente esa facilidad de crédito alimentaba el drenaje de reservas,
cuando el circulante se habia estabilizado alrededor de los veinticinco millones
de sucres. El Cuadro 8 recopila las cifras de la cartera mantenida por el Banco
Central: es notorio como a partir de octubre de 1930 la cartera con el publico
llega a ser hasta tres veces superior a la cartera que se mantenia con los bancos
asociados. Lo que hace concluir que los fondos otorgados por el banco a titulo
de operaciones de crédito paraban en manos de particulares que los convertian
en giros oro o los destinaban a nuevas importaciones.(Véase Grafico 2.3.3).40

Luego de 51 meses de vigencia del patrén oro con tipo de cambio fijo y libre
movilidad de capitales las reservas internacionales del Ecuador, puestas a
custodia del Banco Central, habian disminuido 14'732.121 sucres oro. Mientras
el instituto emisor se oponia denodadamente a las leyes de emergencia que se
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discutian en el Congreso nacional, tendientes a aumentar las disponibilidades
bancarias,4! la reserva llegaria a su punto mas bajo en febrero de 1932, mes en
que se decretd la inconvertibilidad, con apenas 13'965.508 sucres oro (Cuadro 3).
En noviembre de 1931 una ley de emergencia del Congreso reformé el art. 78
de la Ley Orgéanica del Banco Central, reduciendo al 25 por ciento la reserva
legal de sus depésitos y al 50 por ciento para la convertibilidad de sus billetes
en circulacién. Esta modificacién pretendia, al menos formalmente, evitar que
la institucién siguiera incurriendo en la andémala situacién en la que quedé
luego de la inconvertibilidad decretada por el Banco de Inglaterra (Véase
Gréfico 2.1.1.). Esta era la primera injerencia politica directa en el estatuto del

Banco Central.
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¢Cébmo explicar este proceso? El objetivo de politica del Banco Central
consistia en mantener la tasa de cambio dentro de la banda predetermida: 5,06 -
4,94 sucres por doélar. De hecho, como se ha visto, a partir de 1931 el tipo de
cambio (digase EV) debié mantenerse en el "punto de exportacién del oro", a
costa de un rapido deterioro de la reserva internacional, cada vez menos
sostenida por una balanza comercial francamente desfavorable (Véase Cuadro
9). Esto produjo en los mercados cambiarios la expectativa de una futura
devaluacién, que fijaria el cambio en un punto El, superior a EO. Esto se puede
ilustrar en la parte superior del Gréafico 2.3.4., que muestra el cambio de
expectativas, trasladando hacia la derecha la funcién de pendiente negativa que
expresa la tasa de rentabilidad esperada, en términos de moneda nacional, de
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activos en moneda extranjera. Siendo el tipo de cambio todavia EO, el
equilibrio en el mercado de divisas, indicado por el punto 2', requiere un
incremento en los tipos de interés internos, de R* a R*+ (El—EO)/ EO, que seria el
nuevo nivel de rentabilidad esperada en moneda doméstica, de activos en
divisas.

Sin embargo, al inicio del proceso la tasa de interés permanece en R*, inferior a
la nueva tasa de rentabilidad esperada. Este hecho provoca un exceso de
demanda de activos divisas. Como el objetivo de politica era mantener el tipo
de cambio en EO, el Banco Central se vio
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obligado a vender reservas externas (oro), disminuyendo al mismo tiempo la
oferta monetaria (Véase Grafico 2.3.5.). La intervencién del Central implicé una
paulatina restriccién de medios de pago, tratando de encontrar un nuevo
equilibrio en el mercado de dinero con una nueva tasa de rentabilidad (R*+
(E1-E0)/EO). El instituto emisor solo podia, para tratar de contener el ataque
especulativo, elevar las tasas de descuento, tinica arma -insuficiente por lo
demas- disponible para defender las reservas del pais. Esta elevacion rebaso el
interés maximo permitido por el Cédigo Civil, lo que fue aprovechado por los
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criticos de la institucién para ademas acusarla de usura42 A continuacién, la
expectativa de una inminente devaluacién condujo a la crisis de balanza de
pagos detonada exégenamente por la decision del Banco de Inglaterra de no
convertir mas oro. La aguda disminucién de las reservas (Véase Cuadro 3)
también obedeci6 a la huida de capitales: durante todo el afio de 1931 y los dos
primeros mese de 1932 los agentes se dedicaron a cambiar la composicién de
sus carteras, vendiendo moneda nacional al Banco Central a cambio de divisas
que este ultimo tenia la obligacion de canjear a 5,06 sucres por doélar.

Resulta evidente, luego del andlisis efectuado con el Grafico 2.3.4., que la
autoridad monetaria habia perdido todo control sobre la oferta de medios de
pago vy, lo que es mas, se encontraba desconcertada ante la severidad de la crisis,
pues mientras por una parte reducia la oferta de dinero, por otra otorgaba
cantidades inusuales de crédito al publico, lo

Geafin 235.
millones Tendendia dela reserva ozo yde la drailadon y depésibos
d:;‘l‘“e‘ (agosto 1927 - febrero 1932)
- -
I N — X ..
50" | // \ A N 3 circulacion
N “ TN A depositos
4D| 1 v ~ N

S & g & & 8 8 8 8 o8
8 ¢ 3 ¢ 2 ¢ 2 0§ 2 ¢
FUENTE: BMBCE ah05n.49yn,60; a%o 6n.61,

que facilité el ataque a la reserva ocurrido durante todo el afio de 1931 y los dos
primeros meses de 1932.43

47



1 Esto ocurri6, por ejemplo, en febrero de 1928, cuando la compra de giros ascendi6 a 142.104 sucres,
mientras la venta alcanz6 1'689.778 sucres; y en marzo del mismo afio, cuando la compra llegé solo
a 574.941 sucres y la venta se disparé a 2'783.633 sucres, recibiendo la responsabilidad de este
fenémeno el atraso de la cosecha de cacao: "Es probable que mientras los arribos de cacao no se
normalicen, la demanda de letras continuara superior a la oferta; pero tan pronto como aquellas
estén en toda su fuerza, el Banco podré recobrar con exceso las sumas vendidas y, aun, variar de
acuerdo con las circunstancias del mercado, las actuales cotizaciones." BMBCE, ano 1 n. 8 (marzo
de 1928), afio 1 n. 6 (abril de 1928), p. 5.

2 INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA, CREDITO PUBLICO, BANCOS, MINAS,
COMERCIO Y MARCAS DE FABRICA PRESENTA A LA NACION, JULIO 10 DE 1930, Quito,
Talleres Tipograficos Nacionales, pp. 25-26.

3 BMBCE, afio 4 n. 40 (noviembre de 1930), p-7

4 BMBCE, ario 5 no. 58 (mayo de 1932).

5 BMBCE, afio 2 n. 18 (enero de 1929), p. 6.

6 Ibid, p, 6.

7 Enla fase mas aguda de la crisis del patrén oro, el Central seguiria lamentandose de este
hecho, sin tomar ninguna medida en contrario: "El valor de la exportacién sigue decreciendo, y
los precios de nuestros principales articulos no tienden a mejorar en los mercados de consumo. La
cosecha de cacao, base fundamental de nuestra economia, dejard, segiin autorizadas
informaciones, muy pobre rendimiento, restindose asi mdas todavia las escasas disponibilidades
del mercado monetario, con repercusién sensible sobre el crédito y las actividades importantes que
se nutren de €l ..." BMBCE, afio 4 n. 46 (mayo de 1931), p. 11.

8 INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA, CREDITO PUBLICO, BANCOS, MINAS,
COMERCIO Y MARCAS DE FABRICA PRESENTA A LA NACION, JULIO 10 DE 1930, Quito,
Talleres Tipograficos Nacionales, p. 175.

9 BMBCE, afio 2 n. 24 (julio de 1929), p. 5.

10 1bid., p. 9.

11 BMBCE, afio 3 n. 25 (agosto de 1929), p. 11.
12 BMBCE, afio 3 n. 26 (setiembre de 1929), p. 12.

13 INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA, CREDITO PUBLICO, BANCOS, MINAS,
COMERCIO Y MARCAS DE FABRICA PRESENTA A LA NACION, JULIO 10 DE 1930, Quito,
Talleres Tipograficos Nacionales, p. 120.

14 BMBCE, afio 3 n. 27 (octubre de 1929), p. 12.

15 BMBCE, afio 3 n. 28 (noviembre de 1929),p. 10.

16 BMBCE, afio 1 n. 12 (julio de 1928), p. 15.

17 BMBCE, afio 2 n. 22 (mayo de 1929), p. 7.

18 BMBCE, afio 2 n. 20 (marzo de 1929), p. 5.

19 BMBCE, afio 2 n. 17 (diciembre de 1928), p. 5.

20 BMBCE, afio 3 n. 26 (setiembre de 1929), p. 11.

21 BMBCE, afio 2n. 17 (diciembre de 1928), p. 6.

22 BOLETIN DE HACIENDA n. 5 (octubre de 1928), pp.. 42-43.

23 INFORME QUE EL MINISTRO DE HACIENDA, CREDITO PUBLICO, BANCOS, MINAS,
COMERCIO Y MARCAS DE FABRICA PRESENTA A LA NACION, JULIO 10 DE 1930. Quito,
Imprenta Tipogréfica Nacional, pp. 70-72.

24 BMBCE, afio 2 n. 22 (mayo de 1929), p. 5.

25 BMBCE, afio 2 n. 24 (julio de 1929), p. 5.

26 BMBCE, afio 4 n. 37 (agosto de 1930), p. 9.

27 BMBCE, ano 4 n. 42 (enero de 1931), p. 16.

28 BMBCE, afio 4 n. 40 (noviembre de 1930), pp. 10-11.

29 Boletin de Hacienda n. 4 (setiembre de 1928), contratapa.
30 BOLETIN DE HACIENDA n. 5 (octubre de 1928), p. 42.

31 BMBCE afio 4 n. 41 (diciembre de 1930), p. 9.
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32 Roxanne Cheesman (1986), p. 290.

33 BMBCE, afio 3 n. 31 (febrero de 1930), p. 12.

34 BMBCE, afio 3 n. 32 ( marzo de 1930), p. 10.

35 BMBCE, afio 4 n. 44 (marzo de 1931), p. 5.

36 BMBCE, afio 4 n. 45 (abril de 1931), p. 13.

37 BMBCE, afio 4 n. 48 (julio de 1931), p. 11.

38 BMBCE, aio 5 n. 50 (setiembre de 1931), pp. 18-19.

39 BMBCE, afio 5 n. 52 (noviembre de 1931), p. 6.

40 BMBCE, afio 5 n. 50 (setiembre de 1931), p. 22; afio 5 n. 52 (noviembre de 1931), p. 12.

41 id, p. 10

42 BMBCE afio 5 n. 53 (diciembre de 1931), p. 17.

43 E] modelo propuesto para explicar la dindmica de la crisis de 1931-32 ha sido tomado de
Paul R. Krugman y Maurice Obsfeld, ECONOMIA INTERNACIONAL. TEORIA Y POLITICA
(1994), Madrid, McGraw-Hill - Interamericana de Espafia S.A., pp. 561-563.
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