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aplicado en el Ecuador. Al término del cap{tulo se evaldan estas
coincidencias a partir de varios items y mediante un cuadro que

permite visualizar dichas semejanzas y contrastes.

En la segunda parte del trabajo se establecen los anteceden-
tes a la llegada de la Misién Kemmerer, las condiciones en que se
firma el contrato, los requerimientos de los técnicos, la califi-
cacién de sus integrantes y 1la organizacién de las actividades.
Se analizan 1los distintos proyectos y reformas planteadas, las
mismas que parten de una evaluacidn o diagnéstico de la situacién
previa. E1 "pagquete” de medidas sugerido por Kemmerer es abordado
agrupando los enunciados en cuatro puntos generales: Reorganiza-
cidén fiscal, Reestructuracién del crédito nacional, Obras pdbli-
cas y Reorganizacién bancaria. Hediante esta clasificacibn se
logra determinar la magnitud de la reforma y evaluar su implanta-
ciédn. Para finalizar -y aunque no es el objetivo del trabajo-, se
intenta medir el impacto de las reformas puestas en marcha a

partir de 1927.

En 1la tercera parte y adentrédndonos en el tema especifico,
esto es en el Banco Central, se efectda un detenido andlisis de
la Ley y de los principales problemas que tuvieron que enfrentar
los técnicos extranjeros para la creacién del Instituto Emisor.
Se sefiala la oposicién de los bancos privados que trataron de
impedir 1la puesta en marcha del proyecto de banca central de
Eemmerer. Se subrayan los pedidos de explicacidén, las ingquietudes
de la colectividad y las reacciones inmediatas que provoca la
adopcién de un tipo de cambio inadecuado, que gener$ inconformi-

dad y fue causa de miltipes protestas.

En el punto cuarto, el estudio enfatiza en la organizacién
del Banco Central del Ecuador, la Comisién Organizadora encargada
de cuidar y llevar a la préctica la Ley, la conformacién del
primer Directorio, la escasa representatividad de sus integran-
tes, las rivalidades y rencillas, sus actividades iniciales, los

sueldos elevados y la falta de decisién en la toma de medidas.



En la segunda mitad del capf{tulo IV se discute el manejo de
la politica monetaria vy se evalda hasta qué punto se adecud al
modelo prescrito, pues aungue la automaticidad de dicho modelo y
en s{ del patrén oro impedia toda ingerencia del Directorio, éste
debf{a al menos vigilar 1la buena marcha vy armonfa de cuatro
variables principales: medio circulante, reservas, tipo de cambio
y tasa de descuento, a partir de cuyo manejo y correcta evolucidn

se garantizaba el control de la inflacidén.

Para la evaluacién del modelo se analizaron previamente las
series estadisticas que diferfan sustancialmente de una publica-
cidén a otra. Estas variaciones se pueden atribuir a la revisién o
reelaboracidn de datos en base a nuevas definiciones, y a la
necesidad de homogenizar criterios para la publicacién de series
més largas. Una vez discutidas y seleccionadas las cifras perti-
nentes se analizaron individualmente y estableciendo interrela-
ciones, lo que permitiéd 1llegar a evaluar las medidas que adopté
el Directorio del Banco Central, su apego al modelo y la automa-

ticidad del "recetario” Kemmeriano.

En un peguefic apéndice y por la actualidad del tema, se
efectda una breve reflexién en cuanto a la vigencia vy necesidad
de profundizar en el estudio de la Historia Econémica, elemento
indispensable no sdélo para entender y establecer la pertinencia

de las medidas implantadas sino para proyectar nuevas politicas.

El trabajo finaliza con las conclusiones que en este breve
resumen se han ido ya anotando. A continuacién se inserta un
conjunto de anexos que refuerzan la interpretacién, el glosario
que posibilitard la comprensién de la terminologfa y un indice
biogré4fico que a breves razgos da cuenta de los principales

actores de la época.



SINTESIS DEL CONTENIDO DE LA TESIS

La creacién del Banco Central del Ecuador y la vigencia del
modeloc Kemmeriano desde 1927 hasta el abandono del patrén oro en
1932, constituye el marco temporal que se aborda en el presente
trabajo, que parte de un sucinto diagnéstico del panorama nacio-

nal e internacional desde el segundo decenio del siglo XX.

En este abreviado repaso, se hace hincapié en la situacién
monetaria internacional y en las secuelas de la Primera Guerra
Mundial. En el orden interno, se anotan las dificultades de 1la
economia ecuatoriana derivadas principalmente del regionalismo,
la dependencia de la exportacidén de un producto, las oscilaciones
de precios, el inadecuado manejo de las finanzas pt#iblicas y el
desmedido poder de 1los bancos de la Costa, principalmente del

Comercial y Agricola, corresponsable del descalabro monetario.

El panorama descrito sirve de marco y estimula la formula-
cidn de varios proyectos de banco central tendientes a racionali-
zar el caos imperante. KEstas propuestas que durante la década de
los veinte proliferan en el Ecuador y cuya emergencia responde a
la corriente internacional de postguerra, que preconiza la wvuelta
al patrdén oro y la necesidad de la creacién de bancos centrales,
suman siete hasta su concrecidén en 1927. En el estudio se regis-
tran los distintos proyectos, sus ideélogos y las vinculaciones a
sectores econémicos, politicos o intelectuales. Se destaca
también la recurrente oposicién de los bancos privados a la
implantacién de un banco central, para lo cual intervienen vy
participan desde distintas instancias con la finalidad de impedir

su vigencia.

En 1la comparacidén del texto de 1las siete propuestas se
encuentran mis semejanzas que diferencias, entre los proyectos

preliminares y el de Kemmerer, que finalmente fue adoptado ¥y



INTRODUCCTION

La politica monetaria y su organismo ejecutor, el banco cen-
tral, concitan permanentemente el andlisis vy evaluacién de su
gestidén. Las dificultades derivadas de la cantidad de circulante
necesaria en la economia, la demarcacién de las funciones bajo su
competencia y el grado de dependencia o autonomf{a del "instituto
emisor” respecto del gobierno, han motivado la realizacidédn de
estudios gque buscan respuestas y definiciones claras a los pro-

blemas planteados.

La discusién adquiere nuevos matices pues inclusive, 1los
términos utilizados para identificar al banco central y asumidos
como sinénimos, entrafian particularidades cuyo 1limite resulta
dif{cil establecer. Esto es: ¢{Un banco de Emisién implica exclu-
sivamente esta funcién?; ¢Un Banco del Estado concierne s68lo la
participacién vy direccién del Ejecutivo?; o, ¢Si ambos pueden
asumirse como eminentemente inscritos en el dmbito monetario?.
Son algunos de los interrogantes que ameritan mayor estudio y re-
quieren la revisién tanto de los modelos en 1los cuales se funda-
mentaron para su creacién, como de las modificaciones a 1las que

fueron sometidos.

En este contexto, el presente andlisis se inscribe en la
necesidad de clarificar la relacién entre el establecimiento del
Banco Central en el Ecuador y el modelo Kemmeriano en que se
fundamenté. Si la formulacién tedrica de 1la Misién Kemmerer en
1927 se adopt6§ en el pais o si los pronunciamientos de los
distintos sectores no lo permitieron vy mé&s bien a partir de las
condiciones vigentes se disefiaron nuevos mecanismos que marcaron

la particularidad de un modelo alternativo.

Respecto a la literatura existente sobre el tema para el

caso ecuatoriano, se destacan los trabajos de Linda Alexander



(Alexander, 1887) quien analiza las reformas monetaria y fiscal
propiciadas por la Revolucidén Juliana, explica en forma detallada
los trabajos de la Misién EKemmerer, sus consecuencias y los
problemas presentados a las actividades que los “expertos"”
debieron afrontar. Paul Drake (Drake, 1984), en cambio, hace un
andlisis de la situacién social, econbdmica y politica durante el
perfodo 1926-1933, resaltando los efectos que 1la crisis mundial
de 1930 tuvo en nuestra economfa. El autor subraya que las
distintas reformas y proyectos que se formularon como consecuen-
cia de la Revolucién Juliana fueron anteriores a la venida de 1la
Misién Kemmerer, aunque fue menester su presencia para llevarlas
a la prdctica. En este punto habrfia que destacar que, si bien las
propuestas fueron previas al arribo de la Misidén norteamericana,
éstas al igual que otros proyectos disefilados en afios anteriores,
respondieron a la corriente internacional que propicisba 1la
readopcién del patrén oro, y ademfs se basaron en los trabajos
ampliamente conocidos del profesor Kemmerer y aplicados en otros

paises.

Carlos Marchdn (Marchdn, 1989) por su parte centra el anili-
sis en la crisis de los afios treinta, estableciendo dos perfodos
muy diferenciados en la conduccién de la polfitica monetaria por
parte del Banco Central, en el primero (1927 - 1829), gracias a
la aplicacién de una polf{tica monetaria expansiva se logra frenar
en alguna medida la depresién; en tanto que, por el carécter con-
tractivo de 1las politicas monetaria y fiscal se desencadena ¥y
propaga la crisis entre los afios 1830-1932. Otros trabajos que
cabe mencionar son los de Fernando Rodriguez (Rodrf{guez, 1988)
quien pone énfasis en los factores que determinaron la creacién
del Banco Central, y el estudio de Eduardo Larrea Stacey (Larrea,
1990) que dirige su andlisis a la evolucién de 1la politica

aplicada.

En general los puntos de interés giran en torno a los ante-
cedentes a la creacién del Banco Central del Ecuador, al periodo

previo de inconvertibilidad, a las reformas de la Misién Kemme-



rer, v a la Gran Depresién. Por lo que considero necesario ahora,
investigar la existencia y contenido de los proyectos previos a
la creacién del banco central; identificar a los autores que los
propugnan; establecer las dificultades a que se vieron abocados y
que impidieron su implantacién, y contrastar con el modelo que se
puso en vigencia. Por otra parte, estimo conveniente considerar a
la reforma Kemmeriana en su conjunto, esto es, examinar las dis-
tintas leyes y reformas preparadas por la Misién, distinguir las
deficiencias que iban a cubrir, al igual que los instrumentos di-
sefiados para el efecto, e indagar sobre la forma de aplicabilidad
del modelo, para determinar si al original le fueron hechas en-
miendas para su ejecucién, particularmente en lo que respecta a

lo monetario y al Banco Central.

Generalmente se ha asumido la ausencia de dificultades y
reacciones a las propuestas de Kemmerer, lo cual no es del todo
cierto. Pues, si no con la intensidad de otras protestas, como la
de 1922, tampoco se puede aseverar gque no estuvieron presentes en
el escenario. Es vdlido por tanto tomar en cuenta los distintos
pronunciamientos efectuados, que aunque no produjeron cambios
profundos, evidenciaron vacfos en la ley o mostraron los intere-
ses de sectores involucrados. Una muestra de ello son las peti-
ciones de aclaracién o ampliacién de las leyes sugeridas, los
levantamientos que se promueven inmediatamente después de cono-
cidos los trabajos de la Misién Norteamericana, y que son catalo-
gados por 1la prensa como un intento de boicot para impedir 1la
apertura del Banco Central y su asociscidn con ciertos bancos
privados e intereses polfticos, qQque también intervinieron vy

frustraron anteriores proyectos.

Para el andlisis de la polfitica monetaria ha sido de invalo-
rable utilidad la revisién de las Actas de las Sesiones de
Directorio, las mismas que permiten identificar a sus actores, la
fdrma cdmo adoptan las decisiones, el desenvolvimiento de las
reuniones, el tipo de discusién, 1la concepcién de eficiencia de

Banco Central, los intereses y posiciones de sus ejecutores vy



sectores que representan. Por otra parte, la construccidn de
indicadores posibilitard4 evaluar las medidas tomadas, su inscrip-
cién en el modelo prescrito, as{ como también identificar vari-
ables y situaciones que se tornaron en rigideces a su ejecucidn,
vy determinar la falencia del modelo desde su concepciédn, o 1la

inaplicabilidad de sus principios.

Estos son algunos de los aspectos que se pretenden abordar
en el trabajo mediante la revisién de fuentes primarias de poca o
ninguna difusién, las que posibilitar4n incorporar nuevos elemen-
tos a la discusidn. Por otra parte, la vigencia del problema
también motiva el andlisis, pues, si bien se estudia un hecho
histérico como es la reforma Kemmeriana en el Ecuador en 1827,
los actuales comités del Fondo Monetario Internacional, sus
programas y cartas de intencidén, podrian hoy considerarse equiva-

lentes de las Misiones y propuestas de entonces.,

Posiblemente, varios puntos del trabajo no cubran plenamen-
te o a satisfaccién 1los problemas planteados, sin embargo,
propiciardn al menos 1la formulacién de nuevos interrogantes y
quizd a partir del cuestionamiento de los mecanismos a los que
hemos recurrido permantemente para “sanear nuestra economfa”, se
disefien a futuro alternativas de soluciédn acordes con nuestras

realidades y problemas.



CAPITULO I

LA ECONOMIA ECUATORIANA EN LA DECADA DE LOS VEINTE

1. EL CONTEXTO INTERNACIONAL A PARTIR DE 1914

L)

La conflagracién de 1814 modificé profundamente la estructu-
ra del sistema econdmico internacional alterando las pautas de
desarrollo y equilibrio econdmico que caracterizé a la segunda
mitad del siglo XIX. Durante este tiempo el libre cambio gufo las
relaciones econdmicas internacionales. que en el campo monetario
v cambiario estaban inmersas en el funcionamiento del sistema
monetario del patrén oro, pieza fundamental del 1liberalismo
econdémico.

Sin embargo, la emergencia del conflicto bélico trastocd la
relativa estabilidad mantenida hasta entonces. La disminucién del
ritmo de crecimiento del comercio mundial marcé el inicio del
descalabro, pues los paises beligerantes impulsaron la produccién
propia de guerra, en detrimento de la destinada a la exportaciédn
v al abastecimiento de los mercados extranjeros. Asimismo, la
separacién del orbe en bloques antagdénicos modificé radicalmente
el d4mbito de las finanzas por el abandono del patrén oro; se
produjo la expansién de la moneda, la baja de las reservas en
metdlico v la consiguiente inflacién y depreciacién de la moneda,
todo esto unido a la destrucciédn de activos fisicos. aniquila-
miento v lesién de seres humanos. junto a otras repercusiones
econdmicas v sociales. También fue consecuencia del conflicto
mundial la pérdida de protagonismo en politica internacional de
Eurocpa, y la sustitucidn de Inglaterra por Estados Unidos como
principal financista y comerciante del mundo; este pais pasé a

ser el gran proveedor, reeemplazando a Gran Bretafia como fuente

1



de capital y afianzando sus lazos econémicos con Latinoamérica
{Aldcroft, 1985: 15-17; Cardoso, 1880: 11).

En general, y como epflogo de la Primera Guerra Mundial, se
pueden apreciar en toda su magnitud las dificultades heredadas
del conflicto: significativos déficits presupuestarios, deudas y
reparaciones de guerra, a los que se suman problemas de comercio
de los paises europeos por pérdida de mercados, inestabilidad de
los cambios ¥y el intento de regresar al sistema monetario ante-
rior para lograr su estabilidad, aduciendo que las variaciones
durante la vigencia del patrén oro fueron insignificantes. La fe
en el poder de este sistema era indiscutible, él1 representabasa
volver a la normalidad, a corregir los desequilibrios internacio-
nales en base a los procesos de ajuste automdtico de dicho
sistema. Esta restauraciédn de la normalidad. sin embargo se veré
afectada por dificultades politicas y por la falta de institucio-
nes adecuadas, sobre todo de bancos centrales (Rodriguez, 1988:
45-48). -

A la inflacién posterior a la Primera Guerra Mundial, le
siguiéd un auge pasajero en 1919, principalmente en Estados
Unidos, Reino Unido, Japén y algunas naciones neutrales més
pequefias, debido a que estas economias estaban m4s preparadas
para responder al sdbito incremento de la demanda. Luego se hizo
presente un periodo de deflaciédn iniciado en los Estados Unidos,
lo que provocé la reduccibn sustancial de sus créditos al exte-
rior y la consecuente disminucién de la producciédn, exportacibdn y
precios en los pafises afectados. Entre 1922 y 1925 en cambio, hay.
cierta tendencia a la recuperacién de la deflacién internacional,
la actividad econdmica empieza a restablecerse con los intentos
por estabilizar las monedas y el cese de la cafda de los precios
de los bienes. Este movimiento de ascenso lamentablemente se
frustrard en 1929 con la crisis econdmica general (Aldcroft, op.
cit.: B4-85, 121-123). '



2. EL PANORAMA ECONOMICO ECUATORIANOC HASTA 1927

La estructura econédmica que predomind en el Ecuador desde
mediados del siglo XIX, tuvo su eje en el sector primario expor-
tador vy se bas§ casli exclusivamente en un producto: el cacao:
alrededor del cual se conformé un ndcleoc que concentrd a comer-
ciantes, exportadores y banqueros, quienes detentaron tanto el
poder econédmico como polftico. Precisamente, el Estado Liberal
fue la expresién cabal del dominio del sector exportador-bancario
que mantuvo su hegemonfa en la conduccidén del organismo estatal,
no sdlo controlando las instituciones pdblicas, sino 1llegando
incluso al financiamiento del mismo Estado, ya sea a través de
sus bancos a los que otorgd prerrogativas en la emisién de
dinero, o mediante la generacién de rentas vi{a los impuestos

aduaneros que psagaban por su producto exportable.

Mientras se mantuvo el auge cacaotero, la fraccién bancario-
exportadora no tuvo ningdn problema para conservar su predominan-
te rol polfitico, no obstante su desapego a la promocién de la
industria y a la dinamizacién de otras actividades productivas.
Pero, con la Primera Guerra Mundial, el eje de su poder "la pepa
de oro" empezd a zozobrar, debido a 1la confluencia de varios
factores: en principio, la sobreproduccién mundial de cacao que
provocd un exceso de produccidén nacional de 15.000 TM en 1911 y
21.000 TM en 1914; al mismo tiempo, y por efecto del conflicto
bélico que privilegié 1la movilizacién de material y tropas se
produjo escasez de vapores, elevacidén de fletes y seguros, lo que
determinéd la reducciédn del volumen de nuestras exportaciones de
cacao (Guerrero, 1979: 72-73). A esta situacién se sumb el
surgimiento de otros centros de cultivo en Africa y Brasil que
arrebataron a nuestro pais su primacia de exportador, y las
pestes "escoba de bruja" y "monilia" que arrasaron con extensas

plantaciones.



El cuadro siguiente ilustra el movimiento de nuestra
balanza comercial hasta 1926, y la participacidn del cacao en el

conjunto de las exportaciones.,

Cuadro 1
BALANZA COMERCIAL DEL ECUADOR Y PARTICIPACION DEL CACAO EN LAS
EXPORTACIONES 1914 - 19286

Cifras en miles

ANDS SUCRES CORRIENTES SUCRES 1914=100 DOLARES EXPORTACIONES DE CACAD

X N Saldo X o Gl X N Saldo Sucres 51914100
1914 26,676 17,290 9.586 26876 17.90 9.586 12,737 6.9 A 0789 20789 7.2
1915 26,533 17,310 9223 20.410 13,315 7.09 12,341  8.081 4,290 19.98 1537 754
1916 34,152 19.198 16904 21,266 11293 9973 16212 8.609  7.603 26,236 15432 7297
1917 3%.598 20,940 12,618 16,450 10,265 6.1B3 13,331 B.444  5.087 21947 10738 5.0

M8 22,500 16,691 10,809 11,555 7.013 4,542 10,700 6.49% 4205 1717 1.AR2 4.4
1919 43,221 24,008 19.213 20.197 11.219 8.978 20497 11.219 B9 A48 1370 8.3
1920 49,892 4349 6,397 25,985 2.4 13 2474 9.3 .88 N5 1892 7.3
1920 33,969 23.4B6 10.483 17.510 12,106 5.404 9,818 4.788 3.030 2033 10.49%6 99.95
1922 4,107 33.582 12,525 21,445 15.619 5.B26 10798 7.845 2.9 30.241 14686 6599
1923 38,385 36,805 1,581 18,455 17.495 760 8,014  7.584 3R 18.890 9.0:2  49.2
1924 41,268 52,003 9.265 25,317 21489 3.8 12481 10.339 (.42 30,250 12,500 9.3
1925 72,512 $5.235 17.277 AR.597 2.5 7.052 16.78% 12,786 3999 .96 13872 487
196 83,511 #£.073 1648 2057 15,24 I 1246 9.0% 322 6.43% B35 4.8

¥ Cifras de balanza comercial 1814=100, deflactadas en base al
Indice de Precios registrado en el Cuadro 2.

FUENTES: Banco Central del Ecuador, Boletin del Banco Central
del Ecuador, Banco Central del Ecuador,
Quito, Aflo XXVII, No. 320-321, marzo y abril
de 1954: 108.
Hanns Heiman G., 1945: Tabla I.

Paul Drake, 1984: 220.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.



Al descalabro del "boom"” <cacaotero iniciado en 1910 y a la
consiguiente disminucién en las divisas provenientes de su expor-
tacién no siguid, como es de suponer, una contraccifén de la
oferta monetaria. Al contrario, el circulante se elevd vertigino-
samente, como resultado del aumento sustancial en la circulacién
de billetes que efectuaron los cuatro bancos privados facultados
para la emisién (1), y principalmente el Comercial y Agricola,
que prevalido de 1la influencia que ejercid sobre el Estado no
acatéd la disposicién de mantener el 50% de reservas oro como
respaldo a su emisién de billetes (2), y mfs bien destiné para el
efecto porcentajes menores que descendieron progresivamente a
través de los afios, 1llegando a representar tan solo el 14% en
1825, (Ver Anexo 1).

Esta liberalidad de los bancos en la emisién de papel moneda
se vio estimulada cuando los problemas derivados de la Guerra
Europea obligaron al Gobierno a expedir en 1914 la Ley Moratoria,
mediante la cual se abandond el Patrén Oro vigente desde 1800,
que garantizé por algunos afios cierta estabilidad monetaria y
cambiaria (3). Dicha 1ley establecié la prohibicién de exportar
oro; la suspensién de la convertibilidad de nuestra moneda con el
metal vy el respaldo de las emisiones de billetes de los bancos
del Ecuador y Comercial y Agricola, en cantidad igual a los prés-
tamos concedidos al Estado, determindndose que a partir de esa
fecha deberfan cesar las nuevas emisiones de billetes (Rodriguez,
1887: 77).

Con la medida anotada se buscé no sflo precautelar la salida
del metal fuera del pais, sino salvaguardar al sistema bancario
de una segura quiebra, ante la imposibilidad de canjear sus
billetes con oro. Ademds se facultd a los bancos, en especial al
Comercial y Agricola a incrementar su emisién inorgénica, tanto
para satisfacer las exigencias del gobierno como para efectuar

sus transacciones normales.



"Y era que entre [banco] y gobierno se hab{a
establecido 1la misma interdependencia que
entre el acreedor tirdnico y el pobre deudor
en permanentes apuros. Necesitaba el Gobierno
de fondos (porgque siempre se encontraba con
déficits, sin entradas aduaneras a causa de
la Guerra Mundial, vy, a la vez con una buro-
cracia creciente, de afio en afio), y el Banco
Central [sic] y Agricola estaba 1listo para
proporciondrselos: para sueldos, para obras
pSblicas, para compromisos. Se encontraba con
un prestamista inagotable ¥ generoso. Pero en
correspondencia, tenia gue autorizar 1las
emisiones en billetes, en ¢gran escala...Para
eso se contaba con 1la célebre Ley Moratoria”
(Reyes, 19855: 117).

La proliferacién de billetes bancarios desencadend$ entre
1914 y 1918 una terrible inflacién que lleg8 a duplicar el Indice
de Precios. En 1los afios 1919 y 1920 en cambio, se produjo una
deflacién, es decir, su reduccién en un 10% aproximadamente.
Durante 1926 y luego de un vertiginoso ascenso el citado indice
desembocd en 308%, méximo valor registrado en el periodo previo a

la creacidén del Banco Central.



Cuadroc 2
TIPO DE CAMBIO E INDICE DE PRECIOS: 1914 - 1926

TIPD DE CAMBIO (Sucres por Dblar)

PROMEDID ¥ ANUAL INDICE DE PRECIDS
ENERO FEBRERD MWRID ABRIL  MAYD  JINID  JULID AG0STD SEPTIEM OCTUBRE NOVIEME DICIEN  ANUAL  [NCREMEN 1914=100 1 AMUAL

08 208 208 2.8 208 208 2.8 208 215 15 215 215 Ul 100

208 203 20 LY 200 213 218 24 2% 2% 2% 2 209 1.9 1% 3.0
2% 2% 4% LW N 2 412 213 LM 4 2% 2% 4% 3.7 170 30.80
2% 2% 2% 2% 2% 2% 4% 2% 2% ¥ 2N 245 2.4 1.2 M 2000
28 28 28 28 28 28 28 470 L AN 2470 248 ¥ 3.6 38 16,70
226 214 215 2410 242 210 24y 248 485 A MY 205 L4 -led 24 -10.10
21 211 11 Al 21 w0 200 220 24 240 280 240 225 3 12 -10.%
265 285 33 280 395 380 247 IS 87 357 346 3B M4 338 194 L0
415 380 360 400 365 410 450 450 AT0 480 4B 400 477 4 A5 10.80
L0  3F¥ 34 LB 500 5.0 5.4 620 535 4B 540 4% 479 12,2 08 -3¥
B0 4% 470 52 5% 5.0 S5 59 5 W 4B 4% .03 3.0 A2 16,80
417 412 402 410 4327 4% A6 48 AZZ AR L4 44 A2 -4 # 12
458 463 44 L4 4Bt 5BZ 555 5.3 &1 G083 5.08 469 542 18,5 309 2600

X No corresponde al promedio de los datos mensuales snotados,
por pertenecer &a otra fuente. Se refiere a promedios anuales
calculados sobre los promedios mensuales, segdn la Aduana del
Ecuador y el Ministerio de Hacienda.

FUENTES: Rebeca Almeida A., 1888: 2595.

Paul Drake, op. cit.: 220.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

"Los sectores de ingresos fijos, agobiados por 1la crisis
econémica y ante el notable incremento en el costo de vida,
protagonizaron varias protestas gue desembocaron en una huelga
general buscando compensaciones para contrarrestar la erosién de
sus salarios frente a la depreciacién del sucre. Esta ola de
protestas a nivel nacional culminé con una feroz represién el 15

de noviembre de 1922, dejando como saldo centenares de muertos.



El panorama general de mediados de la década de los veinte,
nos presenta un pafs con una poblacién aproximada de 1°500.000
habitantes (Pareja, 1990: 215), en su mayorfia rural, una economia
dominada por la exportaciédn de <cacao, dependiente del mercado
internacional que vio debilitado su sistema de intercambio; nive-
les bajos de produccidn vy elevados Indices de importacién de
articulos manufacturados, un aparato estatal sin capacidad de
antogestidén y peor de dinamizacién de la economfa. MAs bien la
descentralizacidén y el regionalismo caracterizaron a esta época,
lo que revela 1la ausencia de un Estado nacional y m#s bien el
incremento de organismos regionales en los que el Estado habia

delegado su autoridad.

En el informe de 1la Comisién Permanente presentado al
Congreso de 1922, a propésito del manejo fiscal se evidencia esta

situacién cuando se indica:

"Se han multiplicado Jjuntas administrativas
de caudales pdblicos, colecturfas y tesore-
rfas especiales a tal punto que el Estado y
los Municipios recorren la via de un progre-
sivo despojo de sus atribuciones naturales
que nos da como consecuencia la debilitacidén
[sic] de la wvida nacional y municipal, la
incoherencia y 1la confusién rentistica vy el
desastre financiero” (4).

En general, en las finanzas pdblicas hubo un completo
desorden en la fijacién vy recaudacién de tributos, falta de or-
ganizacién operacional y contable del aparato estatal; permanen-
tes déficits presupuestarios (Ver Cuadro 3), ausencia de planifi-
cacién del gasto pdblico, inadecuada recaudacién y absoluta
dependencia del Estado frente a 1la banca via empréstitos. Obras
pdiblicas indtiles, empleomania burocrética, excesivo gasto
militar. Todo esto enmarcado en un contexto social de inmorali-
dad, irrespeto a los derechos polfiticos y crisis de autoridad
(Almeida, et. al., 1887: 118-120).



Cuadro 3
INGRESOS Y GASTOS DE PRESUPUESTO DEL ESTADO: 1820-1928B

INGRESOS Y GASTOS DEL
PRESUPLESTO
1920 1921 192 198 194 195 19 1927
SUCRES CORRIENTES
Ingresos 17.214 16,292 18,918 19.099 21.425 36.Bl6 #4836 45.1%0
Bastos 2.875 240 25,58 29376 35,002 43.890 3B.BR2 71.446
Déficit 5.1 5,498 7.630 10.277 13.577  T.074  5.964  6.496
SUCRES CONSTANTES
Ingresos 17,214 156,108 16,538 15,264 15,162 25,035 24,327 37.957
Bastos 2,875 21,208 23,226 .48 4771 B8N A.092 4982
Déficit S.661  5.100 6.688 8,214 9.409 4810 3.235 3.785
1__INGRESOS
Al Comercio Exterior 48,60 52,20 460 4.0 .40 M9 I.20 I
Exportaciones 2,20 21,00 18,10 12,80 12,40 1970 1220 9.4
Iaportaciones 27,4 3L, B0 BN B0 B0 5.0 22,00
%_5ASTOS

Ministerio de Interior 44 HHO BN 29 1230 &0 1LY 4%
Ministerio de Buerra 8.3 25,70 240 21,10 19920 18.5% 2370 14,10

Dbras Pdblicas b4 880 B0 9.0 1140 19.80 1630 13,20
Min. Instrucc.Pdblica 15.80  17.10 1440 10,60 10,20 7.0 9.30 5.0
Deuda Pdblica 12,80 1050 1910 2.0 2620 17.70 13,80 35.%0

X Datos deflactados en base al Indice de Precios compilado por la
Junta General de Asistencia Piblica. Ver Anexo 2.

FUENTE: Almeida et. al., 1987.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

En medio de esta situacién caracterizada por la exagerada
emisién de billetes, (Ver Anexo 1), elevada inflacién, abuso del
crédito, endeudamiento del gobierno, problemas de balanza de
pagos, falta de control sobre los bancos e influencia polfitica de
estas instituciones en 1las decisiones del gobierno, Jjévenes

oficiales del ejército, apoyados por terratenientes serranos,

8



obreros. empleados vy estudiantes, propiciaron el movimiento de
julio de 18925, buscando combatir los procedimientos imperantes vy
tratando de mejorar el funcionamiento de 1las estructuras pdbli-
cas, mediante una mayor participacién del Estado (Ver Alexander,
1987).

Precisamente, las propuestas de julio de 1825 dieron énfasis
a la modernizacidén del Estado, del sector monetario y bancario,
sugiriendo reformas fiscales y financieras y planteando la crea-
cién de un banco central (5). La primera Junta de Gobierno
Provisional que permanecié en el poder hasta enero de 1928,
conformé comisiones fiscalizadoras de bancos y de las oficinas de
recaudacién. Intenté§ reordenar 1la cuestién tributaria y mejorar
los ingresos fiscales a través de 1la centralizacién de rentas
pdblicas, e inclusive procedid a efectuar algunos pagos para el

servicio de la deuda externa (Rodriguez, 1987: 80).

Pero el creciente descontento pdblico con el gobierno, asi
como las disputas entre los miembros de la Junta, desembocaron en
su disolucidén (Ver Alexander, 1987). A continuacién se nombré
una Junta de Gobierno Provisional que se mantuvo desde el 10 de
enero al 31 de marzo de 18268. Posteriormente se sustituyé 1la
Segunda Junta Provisional por un ejecutivo unipersonal, -el
Ministro de Bienestar Social, Isidro Ayora-, gquien 1legé a un
acuerdo con Kemmerer el 1 de abril de 1926 (Alexander, op. cit.:
17).

3. LOS PRIMEROS PROYECTOS DE BANCA CERTRAL EN EL ECUADOR

Dos propésitos gufan la inclusién de este tema en el capitu-
lo: por una parte, evidenciar 1la influencia de 1la corriente
internacional de postguerra en la creacién de bancos centrales en
la mayorfa de paises, como requisito necesarioc para la readopcién

del patrén oro y, por otro lado, sefialar el contenido de los pro-
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yectos preliminares que se formularon en el Ecuador principalmen-
te en la década de los veinte, 1la recurrente oposicién de los
bancos a su concrecién, as{ como sus semejanzas y contrastes con
el proyecto que disefi§ la Misién Kemmerer en 1927. Esto dltimo

podr4 ser establecido a partir de la revisién del Cuadro 4.

Si bien en el pafs la idea de crear un banco central est4
presente desde fines del siglo XIX, llama la atencién la prolife-
racién de proyectos encaminados a este objetivo que tuvieron
lugar en la década de los veinte. El hecho, si bien es explicable
por la preocupacidn y necesidad de emprender la reestructuracién
de nuestra maltrecha economfa vy reformar el caduco sistema
monetario y bancario, no excluye, y de hecho, mds bien se enmarca
en una corriente mundial que preconiza la estabilizacién de los

cambios con el retorno al patrén oro (8).

En el contexto internacional, una vez conclufda la Primera
Guerra Mundial, se perciben graves dificultades derivadas del
conflicto: déficits presupuestarios, deuda, pérdida de mercados
de los paises europeos, inestabilidad de 1los cambios, etc., al
punto que "en todas partes se [levanta] el clamor popular por 1la
vuelta a un patrdn monetario sélido, o algo en que el pdblico
pudiera depositar confianza; y en el mundo desorientado de
aquella época nada habfa gque gozase de tanto prestigio y confian-

za como el oro” (Kemmerer, 1847: 135).

Las conferencias financieras internacionales realizadas en
Bruselas en 1920 y en Génova en 1822, para restaurar la estabili-
dad econdémica en el mundo de postguerra, corroboran la vuelta al
patrdn oro y reivindican el —control de 1la moneda mediante 1la
oferta monetaria (7), al mismo tiempo, establecen la necesidad de
contar con una entidad que ponga en préctica dichos planteamien-
tos, por lo que recomiendan la creacidén de bancos centrales. Esto
explica la proliferacién de proyectos no solo en el pais, sino en

toda América Latina, cuyas economfas a partir de los afios veinte
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se encaminaron en direccién del patrén oro.

Para el casoc gque nos ocupa, si bien la fundacién del Banco
Central del Ecuador se concreté en 1927, se pueden identificar

ocho proyectos preliminares, (8); gue se explican a continuacién.

1. Proyecto de un Banco Nacional (1880)

Ya en el siglo pasado el presidente Antonio Flores Jijédn
presentd al Senado, un proyecto de decreto que autorizaba al
Poder Ejecutivo "para provocar dentro y fuera de 1la Repiiblica,
interesados que tomen a su cargo el establecimiento en el pais de
un Banco Naciocnal c¢on residencia en Quito”. Dicho banco se
encargarf{a de emitir billetes, suministrar al Gobierno en divi-
dendos mensuales las cantidades necesarias para cubrir el presu-
puesto, amortizar la deuda externa y acufiar moneda nacional (9).
En compensacién a estas ventajas que reportarfa al Gobierno el
citado banco, no se autorizarfa el establecimiento de otras
instituciones financieras, y se concentrarfan en é1 todos los
depdsitos por concepto de empréstitos, rentas vy contribuciones

que figuraran en el presupuesto de ingresos (10).

Para la constitucidén de 1a sociedad con el nombre de Banco
Nacional se fij§ un capital inicial de DOS MILLONES DE SUCRES,
aproximadamente un milldén de délares (11), divididos en acciones,
de las cuales el Gobierno Nacional podfa adquirir hasta un 25%.
Contemplaba el establecimiento de dos secciones: comercial y de
habilitacidn, y la seccién hipotecaria. Su administracidén estaria
a cargo de un Directorio cuyas dos terceras partes la integrarfan
miembros elegidos por los accionistas, mientras que la parte res-
tante y el Presidente del Directorio serfan nombrados por el
Gobierno con acuerdo del Senado o en su receso del Consejo de
Estado. El domicilio legal del Banco, su administracidn superior

v la Caja Central se localizarf{an en Quito; pero se le facultaba
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abrir sucursales y agencias en otras ciudades del pafs vy del

extranjero, en caso de reguerirlo (Mufioz, 1988: 29).

Ya en el Congreso el proyecto pasé a segunda discusidén en 1la
C4mara del Senado y a consideracién de las Comisiones de Crédito

Pfblico v de Hacienda, gue se pronunciaron de la siguiente forma:

“La Comisién de crédito pdblico opina que es
absolutamente 1inaceptable el proyecto de
"Banco Nacional’® propuesto por el Gobierno.
Lo ilimitado de 1la emisién de billetes; la

hibicidn d tabl Rap-
cos [el subrayado es mio]; el cambio de los
billetes del "Banco Nacional" en billetes del
Tesoro; la coactiva concedida al Banco contra
sus deudores; la falta de responsabilidad del
Banco por 1los caudales nacionales que se le
entreguen; y otros inconvenientes de igual o
mayor gravedad, son los que han determinado
este informe de 1a Comisién que miras en el
provectado Banco inminente y no muy tardio
peligro de ver sus billetes convertidos en
simple papel moneda de forzosa c¢irculacidén”
(12).

Con los argumentos enunciados, el proyecto de Ley del Banco
Nacional no prosper§, vy més bien fue rechazado en forma unénime
por el Senado de la Repdblica (13).

En el presente siglo y en los siete afios transcurridos de
1920 a 1927, la creacién del banco fue objeto de numerosas vy
diversas iniciativas de ley, las cuales pese al vivo interés que
suscitaron no sélo del Gobierno sino también de la poblacién
interesada en los problemas nacionales, no llegaron a concretar-

sSe.
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2. Proyecto presentado a la Cdmara de Diputados en 1822 para el
establecimiento del Banco de Reserva del Ecuador

Esta propuesta formé parte de un grupo de proyectos de ley
relacionados con la organizacién de 1la Hacienda Pdblica del
Ecuador gue fueron presentados por el Dr. Juan Cueva Garcfa a 1la

Cédmara de Diputados.

[Su autor subraya la necesidad de organizar]
"un Banco de Reserva, no de un Banco del
Estado, porgque no estd4 el Ecuador para un
Banco Oficial, porgue adn no hemos entrado en
una senda de seriedad y de rectitud que nos
permita la organizacién de instituciones tan
delicadas como es un Banco del Estado. No
trato de sugerir la idea de una Institucién
que algo tenga que ver con el Congreso o con
el Gobierno; 1lo que yo propongo es un Banco
de Dbangqueros... En mi concepto, el momento
actual es para formar un solo grupo de todos
los recursos de los Bancos"” (14).

Esta institucién con sede en Quito habria contado con un
capital de dos millones de Céndores (20°000.000 sucres oro, o su
equivalente 9 750.000 délares) en acciones; la mitad de clase A
a cargo de los bancos nacionales Yy extranjeros, Yy la otra de
clase B tomadas por el pidblico. El1 Banco de Reserva recibiria
todos los dep8sitos del Gobierno, vy tendrfa entre sus funciones
el derecho exclusivo de emisién vy la posibilidad de efectuar

operaciones con bancos accionistas (15).

" "Podré4 el banco: A. Recibir de cualguiera de
los Bancos Accionistas, del Gobierno y de las
Instituciones oficiales de cualguier provin-
cia o cantédn y de cualgquier otra entidad
adminimistrativa, depdésitos en cuenta co-
rriente, en oro, billetes del mismo Banco o
en cualguier otra clase de monedas de curso
legal, cheques, giros y letras pagaderas a su
presentaciédn, e igualmente en cobranzas,
obligaciones y letras por vencer. B. Descon-
tar con el endoso de cualguiera de los Bancos
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Accionistas, pagarés, giros y letras de cam-
bio, provenientes de operaciones comerciales
efectivas, es decir otorgadas para fines
agricolas, comerciales e industriales, cuyos
productos han sido o han de ser empleados
para dichos fines" (18).

El proyvecto fue aprobado en tercera discusién por la Cémara
de Diputados el 13 de septiembre de 1922 y posteriormente llevado
al Senado donde también se lo aprobé en segunda discusién (17).
Sin embargo, la Comisidén Especial nombrada para su estudio vy

aceptaciédn definitiva presentd§ los siguientes reparos:

“La Comisidén Especial compuesta de la primera
de Hacienda y segunda de Crédito Pdblico, ha
estudiado con esmeroc el importante Proyecto
de Banco de Reserva, asf{ como el Informe del
sefior Ministro de Hacienda y el manifiesto de
los bancos emisores [el subrayado es mio],
solicitados por la Comisidén: uno y otro des-
favorables al referido Proyecto.

Las observaciones que a él hacen los Bancos
del Pichincha, El1 Azuay y Compafifa de Crédito
Agricola e Industrial, los acompafiamos en
pliego aparte; adjuntamos, ademds, las opi-
niones de los Bancos del Ecuador y Comercial
y Agricola, también adversas.

En tal virtud, y ya gue el Estado, por medio
del Ministro de Hacienda manifiesta que no le
serfa beneficiosa la Institucidn a que nos
referimos; y el capitalismo., representado por
los principales Bancos, declara gue no es
conveniente la fundacién del de Reserva [el
subrayado es mio], en la forma proyectada,
nuestra Comisidén opina que la H. CAmara debe
suspender la discusién” (18).

Nuevamente el proyecto fue rechazado, y en esta ocasién los
pronunciamientos de los bancos también colaboraron para esta
decisién, no obstante el inicial apoyo brindado por el Gerente
del Banco Comercial y Agricola, del Presidente del Directorio del
Banco del Ecuador y del Sefior Dillon, Gerente de otra institucidn

bancaria (19).
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3. Anteproyecto del sefior Victor Emilio Estrada (1925)

Victor Emilio Estrada consideraba la necesidad de centrali-
zar la emisién de billetes bajo el control del Estado, "para que
no se encuentre sujeta a sectores privados y se corra el riesgo
de distorsiones por intereses particulares”. Sugirié "la creacién

de una entidad central emisora en la que no necesariamente el

Estado debfa tener una participacién predominante, sino que
también debfan intervenir los bancos privados (Rodr{guez, 1988:
200-201). '

En su proyecto, la denominada "Caja Central” se haria cargo
de todos los billetes bancarios en circulacién, reemplazéndolos
con los suyos. Receptarfa todo el oro y plata de 1los bancos, asi
como los fondos en el exterior v la cantidad de cartera comercial
y fraccién de deuda pidblica gque complete el monto nominal de
circulacidén. Fija una reserva de 35% para la emisién de billetes
y establece que toda ganancia de 1la entrega de oro a razdén de
diez Sucres por Libra esterlina se destinard a la amortizacién de

la deuda fiscal de los bancos (20).

La propuesta de Estrada, en definitiva otorga a 1la "Caja
Central” el derecho exclusivo a la emisidn y el control del medio
circulante, funciones que son definidas en el proyecto que se
incluye en su obra "Moneda y Bancos en el Ecuador”, publicada en
1925. Estos planteamientos constituyen una parte de 1la vasta
produccién de este estudioso, encaminada a la solucién de los
problemas econémicos nacionales, gque lamentablemente también se

qued$ como formulacién tedrica.

En aquella oportunidad, y no obstante el reconocimiento de
la capacidad de Estrada, se hizo caso omiso de sus sugerencias,
que Unicamente guedaron registradas en su obra "Moneda vy Bancos
en el Ecuador", como testimonio, para que afios m4s tarde se

confrontaran con las que Kemmerer llevéd a 1la préctica, ¥y se
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establecieran coincidencias y contrastes, especialmente en lo que

tiene que ver con el tipo de conversidén gue se fijé en 18927.

Hasta 1925 las tentativas de arreglar la cuestién monetaria
via la creacién de un banco central no habfan prosperado; 1los
bancos de emisidn y principalmente el Comercial vy Agricolsa
segufan actuando al margen de la ley, con emisiones inorgédnicas,
vy para ello contaban con la venia del Gobierno. No habia nada que
los detuviera, incluso el inminente estallido de la revoluciédn de
julio de 1825 no llegd a amedrentarlos y es as{ que, cuando le
informaron a don Francisco Urbina Jado que se aproximaba una
revolucidén contra el “banquismo”, que €1l acaudillaba, vy sobre
todo contra la institucidn que dirigia, y ante la urgente necesi-
dad de fundar un Banco de la Nacién o Banco Central, manifesté:
"E1l Banco Comercial y Agrfcola es vya, de hecho, el Banco derla
Nacidn. Y no serfa del caso sino cambiar el rétulo de la puerta
principal... Esa serfa la mds sensata revolucién..."” (Reyes, op.
cit.: 118-118). No obstante esta aseveracidn, el proyecto de Luis
Napoledn Dillon que a continuacién resefiaremos, tom§ cuerpo y
constituyé uno de los principales puntos de las propuestas de los
"rebeldes” de julio de 1925.

4. Decreto de la Junta de Gobierno Provisional del 9 de octubre

de 1925 para la creacidén del Banco Central del Ecuador

Fue mérito de la Revolucidédn Juliana haber dado los pasos més
certeros para llevar a la prdctica la idea de constituir un Banco
Central. Luis Napoledén Dillon, miembro de 1la Junta de Gobierno
Provisional al frente de 1la cartera de Hacienda, arbitrd§ las
primeras medidas para el establecimiento de un Banco Nacional
Emisor, entidad indispensable para la revitalizacidn del palis,
cuya “aterradora crisis”, segdn sus palabras, “se debfa a la -
inconvertibilidad del billete, a las emisiones sin respaldo, a

la inflacién, a la especulacién, al abuso del crédito, a la

17



superimportacién, al desnivel de 1la balanza de pagos internacio-
nales, a la falta de control oficial sobre 1los bancos vy a la

anarquia y rivalidad bancaria” (21).
Dillon expresaba:

"Para suavizar la consecuencias y hacer menos
sensible la transicidén de estos dfas criticos
de nuestra vida econémica y financiera, no
veo nada méds adecuado ni conveniente y eficaz
que la creacién inmediata del Banco Cen-
tral...Esta institucidén vigorizada con el
apoyo financiero de los demé&s bancos, con el
entusiasmo patriético de los individuos par-
ticulares v con el prestigio vy fuerza del
Gobierno, serd el gue tome a su cargo la
liquidacién del Banco Comercial y Agricola y
garantice la convertibilidad de 1los billetes
depreciados por falta de respaldo legal. S&lo
con el Banco Central podremos ir derechamente
a la abolicidn de la Moratoria, a la conver-
tibilidad metdlica del billete, a 1la esta-
bilizacién de la moneda, a la regunlarizacién
del cambio internacional, a 1la unificacién
del circulante, a la centralizacién total de
sus rentas pdblicas, a la nivelacién del
Presupuesto Nacional, al cobro efectivo vy
oportuno de los impuestos pdblicos, a la
unificacidn de estos impuestos, a la reforma
aduanera, a la economia cuantiosa de los
gastos nacionales, al control efectivo de 1la
vida bancaria, a la regularizacidédn del crédi-
to, a la participacién del Fisco en las uti-
lidades bancarias, a la conversidén y consoli-
dacién de 1la Deuda Externa y a la organiza-
cidn en suma, econdmica y financiera del
pafs, de conformidad con el brillante progra-
ma de la transformacién politica del 9 de
julio” (Dillon, 1885: 246-247). -

El proyecto contemplaba el establecimiento de uha "compariia”
denominada Banco Central del Ecuador (22) con operaciones de emi-
sién, giro, depbsito y descuento, con una duracién de 50 afios y
sedes en Quito y Guayaquil. Su capital fue fijado en 20 millones

de sucres, (4.8 millones de d&lares aproximadamente), para lo
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cual, los Dbancos establecidos o gque se establecieran suscribi-
rfan obligatoriamente una cantidad de acciones tipo A por un
valor igual al 12% de sus capitales pagados Yy reservas respec-
tivas, en tanto que las acciones B serian suscritas por el pdbli-
co (23).

Un Consejo de Administracién instalado en Quito e integrado
por nueve u once miembros (el proyecto no precisa ndmero exacto),
nombrados por el Gobierno, las instituciones accionistas y los
accionistas de la clase B se encargarfia del manejo del Banco
Central. Dicho Consejo, nombraria ademds al Presidente y Gerente
de la institucidén. E1 proyecto otorgaba al Banco el derecho ex-
clusivo de emisidén por cincuenta afios, y fijaba un respaldo fidu-
ciario de 50% de circulacidn total. Se especificd gque la entidad
ejerceria las funciones de depositario de todos los fondos guber-
namentales y agente para varios servicios, sin embargo le estaba
prohibido todo tipo de préstamos al Estado. La entidad pod{a
realizar ‘las siguientes operaciones: compra y venta de oro, giros
pagaderos en oro, documentos de crédito y obtener préstamos para
mantener la estabilidad monetaria. Se reglamentd gque los bancos
transferirf{an todo su oro y plata a razén de 15 sucres por cén-
dor, titulos de la deuda pdblica y créditos en montos suficientes
para garantizar los billetes emitidos por los bancos emisores. Se
debfa adoptar un tipo de cambio de 4 sucres por d&élar, es decir
que se revaluar{a 1la moneda en un 9%, comparando con la cotiza-
cidn de 1824, (Ver Cuadro 2). Al wmismo tiempo se instauraria

inmediatamente el patrén de cambios oro (Rodriguez, 1988: 189).

La Junta de Gobierno dioc el visto bueno al proyecto. Enton-
ces Dillon y sus asesores viajaron a Guayaquil en septiembre de
1925 a fin de reunirse con los banqueros para conseguir un con-
senso general y proceder a la fundaciédn del banco central (24).
Pero los intereses bancarios de la Costa se opusieron, sobre todo
a que la sede se localice en Quito, explotando el sentimiento re-

gionalista tan marcado en el pais; al mismo tiempo vincularon la
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revolucidén a inspiraciones comunistas tratando de desacreditarla
y evitar la fundacién del banco, propdsito que al final consi-

guieron.

"La polftica bancaria se prestd engafiosamente
al principio y aparentd secundar 1la tarea:
[la idea de crear un banco central] estaba
muy reciente la declaracién de principios de
la revolucién!. Pero en cuanto vid [sic] que
el Banco se fundaba, dié [sic] pié atrés y
organizé la més completa estafa a la opinién
piblica, a 1la cual engarié miserablemente,
arrastrédndola por el sendero regionalista vy
llegando a armar a gente de buena fé y de
indudable patriotismo <con el propésito de
repeler bolcheviques pero abiertamente con el
fin de repeler al Banco Central” (25).

De nada sirvieron los esfuerzos de la Junta de Gobierno que
a finales de 1925 pretendieron llegar a un acuerdo con los
opositores guayaquilefios vy obviar las diferencias en torno al
domicilio o sede de la institucidén, 1la estabilidad monetaria, la
convertibilidad de billetes, el pago en oro de la deuda del Es-

tado, y el precio de transferencia del oro que pasarfa al banco

central.

"El Banco Comercial y Agricola movilizdé toda
la legién de sus agentes visibles e invisi-
bles, pingiiemente retribuidos, para impedir
Que el proyecto se convirtiese en Ley de la
Repdblica... Mas, la conspiracién contra
Dillon llevd$ los gérmenes de la traiciébn al
propio Palacio Nacional y asi un alto funcio-
nario que colaboraba con la Junta, acicateado
por la codicia de alcanzar una cartera minis-
terial se mancomund con sSus amigos y compa-
dres para provocar la renuncia de los Miem-
bros de 1la primera Junta de Gobierno, el 10
de enero de 1928 e instaurar las funciones de
una segunda Junta de Gobierno, que finalmente
desapareci$ para investir con las calidades
de Jefe Supremo de la Repudblica al Dr. Isidro
Ayora” (26).
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Nuevamente la oposicidén de la banca frustraba los intentos
de crear una institucidédn que centralice la emisién. Los bancos no
estaban dispuestos a allanar el camino y ceder esa veta que hasta
entonces les habia deparado tan altas ganancias. Para conseguir
sus propésitos interpusieron variados argumentos y explotaron
principalmente el pol{tico, prescindiendo de toda consideracién

técnica en sus razonamientos.

5. Proyecto presentado por los Bancos de Emision en los dltimos
meses de 1825

Poco tiempo después los bancos emisores de Guayaguil presen-
taron un nuevo proyecto de banca central que diferfa del de
Dillon, y que traducfa los intereses del sector bancario portefio.
Parece que no se consideré seriamente debido a que su objetivo
principal era el arreglo de la deuda del Estado a los bancos

privados.

La propuesta contemplaba la creacién de una institucién
central de emisién con sede en Guayaquil. Para su constitucién
los Bancos de Emisién contribuirfan con el 50% de su capital
social pagado; el proyecto, sin embargo, no especificaba si era
obligatorio a los Bancos de Emisién asociarse o si otros bancos
podfan hacerlo. "Se determinaba que el objetivo primordial de 1la
institucién serfa la de emitir billetes para la unificacidédn de la
emisién fiduciaria y el control de su circulacién, anoténdose que
marginalmente se harfan operaciones de redescuento con los bancos
accionistas” (Rodrf{guez, 1988: 192). El Directorio estarfa com-
puesto pbr un representante de cada uno de los bancos accionistas
y por el Fiscal de Bancos en representacidén del Gobierno (no
aborda la eleccién de Presidente y Gerente). Establece gque el
Banco Central tomard a su cargo los billetes en curso de los
Bancos de Emisién, los cuales debfan entregar como garantia 25%

en oro vy plata de buena ley, 25% en cédulas hipotecarias de los
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pancos del paf{s y 50% en Bonos del Estado; los valores en garan-
tfa serian considerados a 10 sucres por céndor o libra esterlina
(27).

En las Conferencias Econdmicas de febrero y marzo de 1926
una junta de banqueros presentdé un proyecto similar a2l descrito,

que como es de suponer traduci{a también sus intereses.

8. Proyecto presentado por Abelardo Moncayo en febrero 15 de
1926 como parte de una propuesta para la restauracidén del
crédito piblico, reorganizacidn bancaria y saneamiento de la

moneda

Este proyecto se presentf en una de las sesiones de las
Conferencias Econémicas realizadas en Quito en marzo de 19286,
pero no prosperé. Planteaba organizar una institucién separada
que se denominarfa "Caja Central de Emisién y Amortizacién", con
el propésito de unificar las notas de bancos regulando y contro-
lando la moneda y reorganizando la garantfia de acuerdo con lo gue
preve la ley de bancos. La Caja también tendrf{a bajo su cargo el

servicio de bonos y estard sujeta al control de Gobierno (28).

La propuesta no establecfa capital ni contemplaba disposi-
cién para la sede. Sugeria 1la conformacién de un Directorio
integrado por tres miembros: dos nombrados por los bancos y el
restante por el Gobierno. El1 Banco debfa cumplir operaciones de
" emisién y redencién de billetes y obrar como fideicomisario del
Estado. Seflalaba una reserva del 50% de la circulacidén 1legal al
principio, la cual podria ser incrementada con empleo de fondos
de amortizacidn e intereses de la deuda del Estado en adgquisicién
de oro ¥y giros oro. El proyecto contemplaba la conversién de la
Caja en Banco Central pero no precisaba el tiempo gque debia

transcurrir para ese fin (29).

22




7. Proyvecto de la Comisidn especial nombrada por el Ministro de
Hacienda en marzo de 1926

Contemplaba 1la fundacién de varios bancos de reserva. Su
capital se formaria con la contribucién de los bancos miembros,
con por lo menos el 107% de su capital social pagado. E1 Directo-
rio de Emisién estarfa compuesto por un representante de cada
banco de reserva y uno del Gobierno, vy tendrfa el control de la

circulacidén.

Los bancos de reserva estaban facultados para efectuar
operaciones de redescuento a las instituciones accionistas vy
pod{an fundarse en Quito, Guayaquil <y otras ciudades con dos o
mds entidades bancarias. El1 Directorio de Emisién haria préstamos
y redescuentos a los Bancos de Reserva a un plazo médximo de 90
dfas con un interés no mayor del 2%, ademds se harfia cargo de la
recaudacién y administraciédn de las rentas fiscales que se dieran
en garantfa del servicio de la deuda a 1los bancos. Fijaba una
reserva metdlica del 50%, computada a razén de 20 sucres por
libra esterlina (Ibid.).

El provecto fue presentado ante las Conferencias Econémicas
por una Junta especial nombrada por el Ministro de Hacienda en

marzo de 1928, pero ninguna accidén se tomé sobre ella.

Hay que destacar sin embargo, que el Ministro de Hacienda de
la Segunda Junta de Gobierno Provisional, sefior doctor Humberto
Albornoz, en la misma época, convocéd una reunibn de representan-
tes de los diversos Bancos de 1la Repiblica, en la ciudad de
Quito, con el fin de cruzar ideas y adoptar resoluciones encami-

nadas al mejoramiento de la situacién econémica del pa{is.

“La nueva combinacién ministerial deseosa de
llevar adelante lo que en conciencia era una
necesidad inmediata del pais, quizo entrar
por 1la via de las componendas y pidid a los
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Bancos 1la férmula para fundar el Banco Cen-
tral: la respuesta es el documento méds igno-
minioso firmado por los Gerentes de los Ban-
cos de Emisién en el cual ni se cuidan de
disfrazar el papel moneda qQque proponen emitir
para su provecho exclusivo” (30).

La conferencia de bangueros celebrada entre el 18 de febrero
vy el 8 de marzo de 1826 en términos generales arribd a las
siguientes conclusiones para la restauracién del crédito pdblico,
reorganizacidn bancaria y saneamiento de la moneda: Que todos los
bancos acreedores del Estado procedan a la 1liquidacién de 1las
cuentas con el Gobierno; 1la organizacidén de una institucién
especial, denominada Caja Central de Emisién y Amortizacién, con
el objeto de unificar el billete bancarioc y vigilar 1la circula-
cidn; la necesidad de estabilizar la moneda y llegar a la conver-
tibilidad; la adopcién del sistema de devaluacidn, en contfaposi—
cidén a la revalorizacién monetaria, dando a la libra esterlina el
valor de S/ 20,00; delegar a un consorcio formado por todos los
bancos de 1la Repdblica para que se encargue de conseguir un
empréstito de diez millones de délares; promover el estableci-
miento de Bancos Hipotecarios y Comerciales; y por dltimo “que se
vea la manera de contratar a la Misién Kemmerer para que sobre
tales bases, si las creyese conveniente o por otras que su saber
aconseje, se vaya derechamente a la convertibilidad del billete,

derogando la Ley Moratoria en wvigencia"” (Vivar, 1930: s.p.).

Pero el malestar de la banca nuevamente se evidencid al
conocer la intencidn de proceder a la transferencia de reservas
de oro de sus bancos a una entidad central, a un precio "injusto"”
segdn su apreciacién, lo que motivéd un verdadero complot encami-
nado a provocar escasez de billetes mediante 1la utilizacidén de
los 1llamados “cheques circulares”, mecanismo por el cual a la
presentacién de un cheque & un banco, éste no lo cambiaba en
dinero, sino que entregaba un nuevo chegue sobre sus cuentas en

otros bancos. Frente a esta situacién el Presidente Ayora, ordené
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el retiro inmediato de los citados chegues amenazando con prisién
a los bangqueros gue no procedieran en tal sentido. Ademéds arreglé
las cuentas con el Banco Comercial y Agricola y cerré§ la Sociedad
Bancaria del Chimborazo (31). Estas drédsticas e inesperadas medi-
das concluyeron con la expedicién de un decreto ejecutivo por el
cual se creaba una Caja Central de Emisién y Amortizacidédn que a
partir de entonces se haria cargo de la reserva metdlica de todos

los bancos y responderfa por el valor y efectividad de los bille-

tes.

8. Decreto por el cual se establece una Caja Central de Emisién
y Amortizacidn, emitido por el gobierno el 23 de junio de
1926

De acuerdo con el respectivo Decreto Supremo y con el
planteamiento determinado en una de las conclusiones de las
conferencias de banqueros, el 28 de Julio de 1826 se firmé
escritura pdblica constituyéndose definitivamente la Caja Central
de Emisién y Amortizacién de conformidad con el decreto de 23 de

junio de dicho afic (Vivar, op. cit.: s. p.).

“"En el tercer trimestre de 1928 se establecié
en Quito la "Caja Central de Emisién y Amor-
tizacidn", como una medida preparatoria para
la transferencia de los Billetes emitidos por
los Bancos de emisién, para la transferencia
de 1las Reservas metdlicas que respaldaban
dichas emisiones y, en general para facilitar
los demds pasos necesarios para la creacién
del Banco Central del Ecuador"” (Carbo, 1878:
120). ,

Esta Caja se harfa cargo de todos los billetes en circula-
cién y receptaria las reservas metflicas de los bancos de emi-
sién, as{ como los titulos de 1la deuda pdblica y 1la cartera de
los bancos. Establecfa que el oro se compute a 10 sucres por

libra esterlina y la plata por su valor legal. El1 precio fijado
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para el oro fue similar al propuesto por Dillon en 1925; sin
embargo, no generd§ 1la oposicién de entonces por parte de los
bancos, que lo aceptaron como provisional esperando una revisidén
por parte de la Misién Kemmerer. La Caja serfa administrada por
un Directorio compuesto por un representante de cada uno de los
Bancos de Emisién y uno del Gobierno. Dicho directorio se encar-
garfia de nombrar Presidente y Gerente de 1la institucidédn. Se
dispuso ademds el reemplazo de 1los billetes en circulacién
pertencecientes a los bancos privados por moneda acufiada con
billetes emitidos por la Caja, a la que se le facultaba emitir
con un respaldo del 25%. Se instalarfa en la ciudad de Quito,
pero contarfa con una sucursal de primera clase en Guayaguil
(32).

Las principales funciones de la Caja Central de Emisién vy
Amortizacién, entre otras, eran la exclusividad en la emisién de
billetes, el cuidado de la reserva metdlica y fiduciaria, el
canje de los billetes al retornar a la convertibilidad y el ser
fideicomisario para el pago a las instituciones bancarias de 1la
deuda pdblica (Rodriguez, 1988: 188).

La propuesta anotada se concretdé. Los bancos privados
coadyuvaron a la instauracién de 1la Caja Central de Emisién vy
Amortizacidn considerando gque aquella era una medida previa vy
hasta cierto punto provisional, puesto que serfa EKemmerer con
gquien ya se habfa adelantado conversaciones, el que formularia
las medidas definitivas para la reconstruccién econémica del
pais, 1las mismas que a su entender, no contrariarfan sus inte-

reses.
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4. EVALUACION COMPARATIVA DE LOS PROYECTOS PROPUESTOS PARA LA
CREACION DE UN BANCO CENTRAL EN EL ECUADOR: DESDE FLORES
JIJON EN 18390, HASTA KEMMERER EN 1927

Como se ha reiterado en el cap{tulo, durante los afios veinte
existid una corriente internacional que preconizé el retorno al
patrén oro y la creacién de bancos centrales. Para el efecto y en
el "afdn” de asesorar a los distintos pafses se conformaron
Misiones especializadas que buscaron readecuar y fortalecer las

economias.

Precisamente este serd el objetivo de la Misién Norteameri-
cana, cuyos trabajos fueron ampliamente conocidos en la segunda
década del presente siglo, e incluso constituyeron fuente obliga-

da para el disefio de reformas e instituciones andlogas.

- De 1la revisién de 1los ocho proyectos formulados para la
creacién de un Instituto Emisor, y que han sido recogidos en el

Cuadro 4, se pueden establecer algunas consideraciones:

a. Las disposiciones en términos generales abordaban iguales
t8picos, lo que posibilitd la conformacidén del cuadro gue se

inserta a continuacidén.

b. El capital y su constitucidn a través de los distintos apor-
tes es el item con mayores diferencias. Por otra parte la
fijacidén del domicilio, bésicamente corresponde a las ciuda-

des de Quito y Guayaquil.

c. Todos los proyectos coincidfan en la obligacién de la nueva
institucidén de asumir responsabilidad de todos los billetes
en circulacidn. Asimismo le asignaban el derecho exclusivo

de emisidén.
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Los dem4s puntos tienen especificidades que no posiblitan
una comparacién absoluta, por 1o que hay necesidad de acudir

al citado cuadro.

Por dltimo, es necesario destacar que el proyecto de Luis
Napoledn Dillon, es quizé el que mayores coincidencias tiene
con el de Kemmerer. De ah{ que consideremos que el entonces
Miembro de la Junta de Gobierno Ecuatoriano, se basé en

propuestas similares aplicadas en otros paises.
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NOTAS

“Ya para el presente siglo existen en el pais cuatro insti-
tuciones privadas de emisié&n: el Banco del Ecuador, el Banco
Comercial vy Agricola, el Banco del Pichincha y el Banco del
Azuay; especialmente 1los dos primeros desempefian un rol
estelar en el contexto nacional, pues al vincularse a los
importadores y exportadores, respectivamente, influyen nota-
blemente en el 4dmbito econémico y aun en el polfitico™.
(Rodriguez, 1987: 73).

La Ley de Monedas que adopté el primer Patrén Oro en el
pais, vigente hasta 1914, facultaba a los bancos privados a
emitir billetes hasta por el doble del valor de oro de sus
cajas.

"Mientras el patrén oro funcioné es decir con plena conver-
tibilidad del sucre en oro, habia controles automdticos a la
expansién de 1la circulacién monetaria y existf{a estabilidad
de precios” (Salgado, 1981: 40). :

Citado en: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico, Informe
Nacidn, Talleres Tipogri4ficos Nacionales, Quito, 1931: 9B.

La propuesta de crear un banco central en el pais como parte
de las reformas impulsadas por los revolucionarios de julio
de 1825, y en especial por Luis Napoléon Dillon, ha sido
generalmente asociada como el dnico antecedente a la funda-
cidén del banco central en Ecuador. Sin embargo una serie de
provectos fueron formulados durante la década de los veinte,
como veremos en la segunda parte del capitulo.

“Aunque el uso de las monedas de oro data de la antiguedad,
el patrédn oro internacional fue un episodio relativamente
breve en la historia mundial. Surgiéd durante la década de
1870 y durd hasta comienzos de la Primera Guerra Mundial en
1814. Este perfiodo a menudo se describe como la edad de oro
del patrén oro. Durante estas cuatro décadas florecid el
comercio mundial y la inversién, promoviendo la especializa-
cidén internacional y el bienestar global. El1 mecanismo de la
balanza de pagos parecia operar suavemente. Los conflictos
de polditica entre las naciones fueron extremadamente raros.
En consecuencia, después de la Primera Guerra Mundial, fue
bastante natural que las naciones y los académicos miraran
al patrdn oro de 1la preguerra con nostalgia" (Chacholiades,
1986: 620-621).

El sustento del Patrén Oro es la teorf{a cuantitativa del
dinero a partir de 1la cual, el nivel general de precios se
determina por la oferta monetaria, 1la que incide en dltima
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10.

11.

12.

instancia en el valor de la unidad monetaria.

Cada uno de los siguientes proyectos serd abordado tratando
de sefialar en la medida que la documentacién lo permita, sus
autores, el contenido de 1la propuesta, y los sectores y
argumentos que impidieron su implantacién:

1. El del Banco Nacional, que presentara en 18390 el presi-
dente Flores Jijén al Congreso Nacional.

2. Proyecto presentado a la C4dmara de Diputados en 1922
para el establecimiento del Banco de Reserva del Ecua-
dor.

3. Anteproyecto del Sefior Victor Emilio Estrada en su obra

"Moneda y Bancos en el Ecuador™ en 1925.

4. Decreto de la Junta de Gobierno Provisional del 9 de
Octubre de 1925 para la creacién del Banco Central de
Emisién.

5. Proyecto presentado por 1los Bancos de Emisién en los

dltimos meses de 1925, vy pubicado en 1la Revista del
Banco del Ecuador en noviembre de 1925.

6. Proyecto presentado por Abelardo Moncayo, en febrero
15 de 1926 como parte de una propuesta para la res-
tauracidén del c¢rédito pidblico, reorganizacidn bancaria
y saneamiento de la moneda.

7. Proyecto de la Comisién Especial nombrada por el Mi-
nistro de Hacienda en Marzo de 1928.

8. Decreto por el «cual se establece una Caja Central de
Emisién yv Amortizacién, emitido por el Gobierno el 23
de junio de 13826.

No establece si la emisién serd privativa de este banco.

AL/Q, Fondo Cédmaras, Cédmara del Senado: Actas del Congreso
Extraordinario de 1890, ©Sesiones del 20 y 23 de mayo de
1890.

La equivalencia en d&lares se establece tomando 1la nueva
paridad del délar: 2.05 sucres, fijada "en 1837 [cuando] se
abandoné el bimetalismo y se establecif el primer patrén de
oro, reduciéndose el sucre en su contenido oro a la mitad de
lc gque se habfia establecido en 1884". (Laso, 1972: 45).

AL/Q, Fondo Cédmaras, Cémara del Senado: Actas del Congreso
Extraordinario de 1890, Sesién del 24 de mayo de 1890.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Las Actas de 1a C4mara del Senado para 1880, dan cuenta de
los siguientes integrantes: “Acosta, Caamafio, Carbo, Cédrde-
nas, Cérdova Ferndndez Antonio, Cé6rdova Carlos, Chévez,
Chiriboga, Echeverrfia Llona, Espafia, Guerrero, Jaramillo,
Madrid, Matovelle, Moscoso, Paz, Pefia, Piedra, Ponce, Queve-
do, Riofrfo, Salszar, Viteri y Veintimilla"”. En dichas Actas
Ynicamente se hacen constar 1los apellidos de los Senadores,
lo gque dificultd su identificacién, y 1la posibilidad de
establecer vinculaciones (AL/@, Fondo Cédmaras, Cémara del
Senado: Actas del Congreso Extraordinario de 1880. Sesidén
del 20 de mayo de 1880).

AL/Q, Fondo C4dmaras, CAmara de Diputados: Congreso Ordinario
de 1922, Acta No. 3, Sesién del 12 de agosto de 1922.

AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 5: Ecuador, Central Bank,
Currency, Exchange, Dto. 54: Text of spanish chart central
bank in Ecuador.

AL/Q, Fondo C4dmaras, Cémara de Diputados: Congreso Ordinario
de 1922, Acta No. 3, Sesidn del 12 de agosto de 18922.

Formaban parte de la Cédmara de Diputados en 1322 1los Sefio-
res: Arroyo del R{o (Presidente), Ochoa Ortiz (Vicepresi-
dente), Astudillo, Andrade, Benitez, Benitez Salcedo, Burba-
no, Borrero, Burneo, Crespo Guillén, Cérdova, Cueva Garcia,
Chévez Franco, Dé4valos, Duefias, Gonz4lez R., Granda, Garcia,
Mateus, Palacios, Paz, Recalde, Riofrfo, Salazar Bravo,
S4dnchez, Sandoval, Sudrez, Santos, Terdn, Tapia, Torres,
Vela, Viteri, Veldsquez, Vésconez y Yela.

La Cdmara de Senadores para 1922 estuvo integrada por: José
Juliédn Andrade (Presidente), Donoso (Vicepresidente), Andra-
de Abelardo, Avilés, Balda, Baquerizo, Betancourt, Carrasco,
Concha, Cortés, Cueva, Chédvez, Espinel, Gonzaga, Gonzélez,
Gémez de 1la Torre, Guerrero, Hidalgo, Holguin, Orrantia,
Ruiz, Seminario, Terdn Benjamin, Temistocles Terédn y Vega.
La Comisién Especial nombrada estuvo conformada por los
Sefilores: Baquerizo Moreno, Cueva Garcfa, Benjamin Ruiz,
Rafael Gémez de la Torre, Horacio Espinel y J. Andrade.
(AL/Q, Fondo C4maras, Cédmara de Diputados: Acta No. 3: 12-
08-1922; Cdmara del Senado: Acta No. 31: 19-09-1922; Acta
No. 43: 3-10-1922).

Al/Q, Fondo Cédmaras, Cédmara del Senado, Acta No. 43: Sesiébn
del 3 de octubre de 1922.

AL/Q, Fondo Cédmaras, Cémara de Diputados, Acta No. 23:
Sesidén Ordinaria del 5 de septiembre de 1822.

AH-BC/Q, Fondo EKemmerer, No. 5: Ecuador, Central Bank,
Currency, Exchange, Dto. 54: Text of spanish chart central
bank in Ecuador.
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32.

Oscar Efrén Reyes, citadoc en E1 Comercio, Suplemento: Banco
Central del Ecuador 1927-1977, Quito, 1977.

En el Boletin de la C{ia de Crédito Agricola e Industrial se
indica que el Proyecto de Dillon fue tomado literalmente del
Banco Central de Colombia. (AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 8:
Ecuador, Commercial Banks, Morggage Credit, Dto. 9: Boletin
Extraordinario de 1la Compafifa de Crédito Agricola e Indus-
trial dedicado a la Misién Kemmerer).

AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 5: Ecuador, Central Bank,
Currency, Exchange, Dto. 54: Text of spanish chart central
bank in Ecuador.

El tema principal fue el precio de transferencia del oro de
los bancos emisores al Banco Central. Dillon iba obteniendo
consenso pero renunciando a planteamientos contemplados en
el texto del proyecto original, como la sede del Banco.

E]1l Telégrafo, La cuarta ofensiva bancaria contra el Banco
Central de emisidén fracasa con el golpe politico-militar de
Quito, lunes 7 de marzo de 1927: 4.

El Comercio, Quito, 24 de julio de 18868.

AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 5: Ecuador, Central Bank,
Currency, Exchange, Dto. 54: Text of spanish chart central
bank in Ecuador.

AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 8: Ecuador Kemmerer Commission.
Kemmerer Personal, Dto. 10, Suplemento: Plan para la res-
tructuracién del crédito pd¥blico, reorganizacién del sistema
bancario y reforma de moneda, sometido a la Conferencia de
Banqueros realizada en Quito en febrero y marzo de 1926 por
la Divisidén de Asesoria Técnica del Ministerio de Finanzas.

AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 5: Ecuador, Central Bank,
Currency, Exchange, Dto. 54: Text of spanish chart central
bank in Ecuador.

E1 Telégrafo, La cuarta ofensiva bancaria contra el Banco
Central de emisién fracasa con el golpe politico-militar de
Quito, lunes 7 de marzo de 1927: 4.

El Comercio, Banco Central del Ecuador, ideal de la Revolu-
cién Juliana, fue creado después de dura lucha, Quito,
miércoles 24 de julio de 19868.

AH-BC/Q, Fondo Kemmerer, No. 5: Ecuador, Central Bank, Cu-

rrency, Exchange, Dto. 54: Text of spanish chart central
bank in Ecuador.
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