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ECONOMIA MONETARIA DEL ECUADOR
/ Autor: Jaime Morillo Batlle / 1996.

a sido muy grato leer el li-
bro la Economia Moneta-
ria del Ecuador de Jaime

Morillo Battle, que constituye un meri-
torio y logrado esfuerzo de elaborar
una historia monetaria del pais. Hay
un interés personal en la lectura de la
obra por cuanto aborda un periodo de
la historia econdémica del pafs que
atrajo particularmente mi atenciéon: la
década de los anos veinte y la crea-
cion del Banco Central.

Desde un punto de vista formal, el
trabajo esta escrito en un lenguaje
claro y un estilo correcto y, ademas,
cumple cabalmente las reglas acadé-
micas metodolégicas. A pesar que hay
un manejo matematico y econométri-
€O riguroso, se asume como respaldo
a un desarrollo de la literatura econd-
mica e historica expuesta de manera
comprensible y sin perder altura
te6rica. Por otra parte, es imposible
no destacar la notable dedicacion del
autor por identificar y afinar las esta-
disticas de la época (1927-1995), a fin
de dar mayor firmeza al examen
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tedérico e histérico de esta etapa del
pais.

La problematica del libro resulta
muy estimulante intelectualmente: se
trata de confirmar la validez empirica
de la teorfa cuantitativa del dinero, es
decir, a largo plazo una variacion en ta
tasa de crecimiento de la masa mo-
netaria provoca un cambio de la mis-
ma magnitud en la tasa de creci-
miento de los precios.

En el primer periodo se trata de
averiguar como un modelo econdmi-
co, en donde la oferta monetaria es
enddgena, conduce en los anos 1927-
1932 a una severa crisis deflaccio-
naria, y en la etapa 1932 febrero -
1937 a una crisis inflacionaria. El des-
calabro econdmico y la caida de los
precios se debié en gran medida a la
huida de los capitales, como lo insinua
Victor Emilio Estrada, intelectual y ac-
tor protagoénico de aquellos tiempos.
Con el abandono del patron oro, las
autoridades monetarias continian con
el objetivo de controlar el tipo de cam-
bio para estabilizar la economia, lo
cual convierte a la oferta monetaria
en una variable endoégena. De todas
maneras, el crecimiento del dinero se
libera de las reglas rigidas del patrén
oro, posibilitando un manejo flexible
de la oferta monetaria para atender
fundamentalmente los requerimientos
del fisco. Exceso de liquidez que se
persiguié esterilizar con medidas ex-
traeconémicas y de corte administrati-
vo, como el decreto de incautacion de
Giros, pero lo cierto es que junto con
fa reactivacion de la economlia vino
aparejado -sobre todo a partir de 1934-
el incremento acelerado de los pre-
cios. El déficit fiscal se convierte en la
causa principal de la plétora de la
oferta monetaria y de la elevacion de

los precios, por lo que, a pesar del
control, la balanza de pagos muestra
un saldo negativo, resultado que ha-
bria sido mas desastroso si no habrian
existido trabas administrativas.

El periodo de posguerra 1945-
1953 continia el crecimiento de los
precios. Sin embargo, durante el lap-
so 1945-1948, la inflacion obedece al
incremento de la velocidad de circula-
cién del dinero antes que al aumento
igual de su cantidad. En tanto que en
los afos 1949-1953 los precios si-
guen subiendo pero tampoco de ma-
nera proporcional, pues el engrosa-
miento de la cantidad de sucres va
acompafado de la disminucién en la
velocidad de su circulacién.

El periodo 1953-1972 se caracteri-
za por su estabilidad monetaria debi-
do a la gestién atinada y prudente de
Guillermo Pérez Chiriboga, que se en-
cuentra al frente del Banco Central.
No obstante de tratarse de un largo
tiempo donde se suceden cambios en
el poder politico, se pudo mantener
invariable una politica monetaria de
“largo plazo” gracias a una administra-
cién relativamente autdbnoma del insti-
tuto emisor. Los precios se elevan len-
tamente y responden a movimientos
iguales de la cantidad de dinero, y si
bien la velocidad de circulacién no es
constante la tendencia general es de-
creciente. Esta época evidencia con
nitdez el hecho que lo que incide
mayormente para alcanzar los resulta-
dos altamente positivos que se dieron
en politica monetaria estriba en ga-
rantizar la independencia de las au-
toridades monetarias en la toma de
decisiones, y que elio es preferible a
la alternativa que sus medidas se
ajusten a reglas rigidas que les
impida cualquier facultad discrecional



para actuar de manera inteligente y
dinamica ante la eventualidad de una
crisis -patron oro o cualquier otro me-
canismo-.

El periodo 1972-1979 esta marca-
do por la exportacién petrolera. Existe
un crecimiento descontrolado del circu-
lante como efecto de la entrada masiva
de dodlares por las. exportaciones pe-
troleras. Dicho crecimiento no se tra-
duce en un efecto simultaneo en los
precios en el corto plazo, pero ambas
variables terminan ‘por ajustarse al
enunciado de la teoria cuantitativa del
dinero en el largo plazo. A fin de neu-
tralizar la expansion del circulante se
inaugura en esta etapa una politica
monetaria restrictiva, y entre las medi-
das que se aplican esta la de emitir
por primera vez bonos de estabiliza-
cion monetaria. E! Banco Central
contribuyd a la expansion de la
cantidad de dinero al asumir el rol de
un banco de desarrollo, y adicional-
mente, este periodo sefala el co-
mienzo de la dependencia del pais de
los préstamos externos para financiar
el crecimiento de los sectores pro-
ductivos.

El periodo 1980-1984 sigui6 el au-
mento de la cantidad de dinero con et
consecuente incremento de la tasa de
inflacién. El factor mas importante
para ese resultado es la elevacion
del crédito interno del Banco Central.
En el ano 1982 la economia entra en
crisis como efecto de varias causas
que venian sumandose: el monto cre-
ciente de la deuda externa; la subida
de las tasas de interés internaciona-
les; el cierre de fuentes de crédito ex-
temo; y Ia calda de los precios del
petréleo. Esta situacién se persigue
solucionar con la sucretizacion de la
deuda por la que el Estado ecuatoria-
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no vy la poblacion asumen gran parte
del riesgo cambiario.

Con el cambio de gobierno (1984-
1988) el pals cambia de politica
econémica hacia una economla de
mercado. Se simplificd la estructura de
tasas de interés, se crearon las p6li-
zas de acumulacion para fomentar el
ahorro con intereses del mercado y por
ultimo se termind por liberalizar las ta-
sas de interés para fomentar el ahorro
financiero, apoyar la inversion y buscar
disminuir la dependencia del sistema
financiero del Banco Central. Asimis-
mo, se unificé el tipo de cambio oficial
con la intervencién para terminar de-

" jando al mercado la fijacion del tipo de

cambio. Se ampliaron los plazos de la
deuda externa sucretizada y se logr6
renegociar los vencimientos de la deu-
da externa correspondientes a 1985-
1989, con lo cual el servicio de la
deuda se redujo del 70% al 32% del
monto de las exportaciones de bienes
y servicios. Este cuadro de medidas
permitié reducir el nivel de inflacién en
1984 con un ligero repunte en 1985.
Sin embargo el sismo de 1987 destru-
y6 un importante tramo del oleoducto
transecuatoriano que dio como resulta-
do la calda del PIB en -5.9%, lo cual
ocasioné un aumento significativo de
la tasa de inflacién como consecuen-
cia del exceso de circulante. Esta
plétora de dinero se debe ala “am-
pliacién liberal® del crédito del Banco
Central al Gobierno para compensar
las pérdidas sufridas por el Estado, a
costa de disminuir los créditos a los
bancos y al sector privado.

El pericdo de! Doctor Borja signi-
fico restablecer el sistema dual de
cambios compuesto por el mercado
de intervencién a cargo del Banco
Central y el mercado libre y se volvio
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a incautar las divisas del comercio
exterior privado, administradas por el
sistema financiero privado. Se estable-
cié un esquema de minidevaluaciones
programadas en base a una tasa de
inflaciobn esperada para guiar las ex-
pectativas de crecimiento de los pre-
cios de los agentes economicos. Res-
pecto a las tasas de interés se
procuré que fueran positivas para fo-
mentar el ahorro y tomar al sistema fi-
nanciero menos dependiente de Ii-
neas de crédito subsidiadas del Banco
Central. El crecimiento del circulante,
que obedeci6 a la recuperacién de la
reserva monetaria, se compensé par-
cialmente con un austero control del
crédito del Banco Central y, ademas,
a través de asegurar el equilibrio fi-
nancieroc de esta institucién mediante
la prohibicién de todo tipo de ayudas
econémicas, aportes y donaciones
sean a los sectores publico o privado.
El modelo seguido permitié una re-
duccién de la inflacién que llegd al
109% en marzo de 1989, pero luego
se estabilizé alrededor del 48%, nivel
superior al de la devaluacién gradual
de 34 a 44%. La tasa de interés, aun-
que se buscd que sean reales, mos-
traron al final una tendencia negativa.

~ Los anos 1992-1995 hay un cam-
bio hacia una politica de corte neclibe-
ral, en la que el mercado nuevamente
adquiere un roil protagénico. El modelo
disefi6 medidas de choque para elimi-
nar expectativas negativas respecto al
tipo de cambio y la inflacién, e
introdujo las mesas de dinero y de
cambio para, retirar o inyectar liquidez
o vender o comprar dblares, siempre
en funcién del tipo de cambio conce-
bido como ancla de la economia. La
masa monetaria adquiere un papel

secundario en tanto es mero instru-
mento de conservar el tipo de cambio,
Y, a su vez, variaciones en el nivel de
liquidez, provoca oscilaciones en las
tasas de interés. La politica monetaria
se dirigi6 a controlar el incremento
del crédito interno neto del Banco Cen-
tral al fisco. El sector publico fue some-
tido a una estricta disciplina fiscal que
aumentd sus depodsitos en el Banco
Central, con efectos anti-inflacionarios.
El resultado de la aplicacion de ia
nueva politica fue la reduccion de la
inflacién cronica del orden del 50%
heredada del gobierno anterior a 30%
al término de 1993. La critica al esque-
ma se centré en las altas tasas de
interés. Un nivel alto de intereses pue-
de conducir a problemas del sector
productivo dado que existe desesti-
mulo para invertir y a dificultades del
sector financiero frente al aumento
gradual de su cartera vencida. Empero
la reduccién de intereses puede llevar
a un déficit de cuenta corriente por la
salida del pals de capitales de corto
plazo. El dilema puede superarse si
se fomenta la inversién extranjera en
proyectos productivos de mediano y
largo plazo.

La obra muestra un esfuerzo de
investigacion original, con un uso sol-
vente del instrumental teérico, histori-
co, matematico y estadistico. Su publi-
cacién, sin duda, va a constituir un
aporte a la historia monetaria de!
pais, campo en el que son muy
contados los estudios que existen y
ain mas limitados los trabajos serios
que se ajusten a una metodologia
cientifica. lLa mayoria de los libros y
articulos son mas bien resefias his-
téricas que no rebasan la mera des-
cripcién de los sucesos.
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La democracia representa una
DOR: legitimacién del conflicto socio-
19501995 B polftico, el cual no sélo se convier-
" te en un componente sustantivo
de la vida social y politica del
pais, sino también en un factor
importante de sudemocratizacién.
Es por esta razén que la presente
publicaci6n es un importante apor-
te para reconocer esta problema-
tica y un instrumento para el me-
jor gobierno de una sociedad






