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Los cambios institucionales en el Banco Central

del Ecuador
Luis Rosero M.

Un cambio fundamental en la institucionalidad estatal esta definido por el papel que se le ha
asignado al Banco Central. La constitucion del 2008 y la nueva legislacion financiera, restaron
su poder e influencia al suprimir su autonomia. En la nueva estructura estatal, la institucion

dominante es el Ministerio Coordinador de la Politica Economica. Bajo las condiciones de la
dolarizacion, con la pérdida del manejo de la politica monetaria y cambiaria, el Banco Central
cumple un rol de financiamiento del crecimiento econémico.

Introduccién

n las décadas de los ochenta y

noventa del siglo XX se aplico en

América Latina, asi como en el
pais, una estrategia econémica basada
en el postulado econémico ortodoxo
que, en lo fundamental, propone un mo-
delo de desarrollo basado en las expor-
taciones, reformas estructurales y politica
econdémica en funcién de los plantea-
mientos del Consenso de Washington
(Ibarra, 2009). Entre las principales pro-
puestas de este enfoque estan la preemi-
nencia del mercado para alcanzar el
equilibrio econémico, la reduccion de la
participacion del Estado en la economia
y la apertura econémica.

Las reformas estructurales? funda-
mentalmente fueron a politicas e institu-
ciones tales como las reformas del
Estado, reformas tributarias, reformas en
el mercado de trabajo, liberalizacién fi-
nanciera, apertura comercial y privatiza-
ciones (Lora, 2001), muchas de las
cuales se aplicaron en el pais. Buena
parte de los planteamientos de la estra-
tegia econémica ortodoxa se incorpora-
ron en la Constitucion de 1998 a fin de
que se mantengan permanentemente.

En respuesta a esa estrategia econé-
mica, el gobierno actual presidido por
Rafael Correa, determina, en lo econé-
mico, una nueva estrategia de desarro-
Ilo, una fuerte participacién del estado
en la economia y una politica econé-

1 Profesor de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Guayaquil
2 Impulsadas por el Banco Mundial y apoyadas por el FMI y el BID como parte del condicionamiento
cruzado en los créditos externos que conceden estas instituciones.
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mica, de corto plazo, donde la prioridad
pase de la estabilidad de precios a una
politica que preserve el empleo, dismi-
nuya la volatilidad del crecimiento y
mayor equidad. El modelo de desarrollo
propuesto depende de fuerzas internas y
de la acumulacién de capital fisico, tec-
nolégico, humano y social (Correa,
2004).

Como critico de la corriente neolibe-
ral, el gobierno ha planteado una pro-
funda reforma econémica para aplicar
este enfoque heterodoxo, lo cual ha im-
plicado cambios institucionales, muchos
de los cuales se encuentran en la nueva
Constitucion, vigente desde octubre de
2008, y en leyes aprobadas asi como
otras normas legales que estan siendo
discutidas por la Asamblea Nacional.

Una parte de la reforma econémica
propuesta por el gobierno es la referente
a la politica monetaria, crediticia y fi-
nanciera, que esta relacionada con una
amplia reforma financiera en la que se
readecua el papel del Banco Central, lo
que ha implicado cambios instituciona-
les significativos que constan en la nueva
Constitucion. En este articulo se hace
una breve revision de estos cambios en
dichas politicas que implican una rede-
finicion de funciones del Banco Central
del Ecuador (BCE).

Antecedentes

Como parte de las reformas estructu-
rales, aplicadas en América Latina, se
propugné la autonomia de los Bancos
Centrales (Ibarra, 2009), a fin de que

cumpla con el objetivo principal de con-
trolar la inflacién y mantener la estabili-
dad de la moneda. En el pafs, dicha
autonomia fue consagrada en la Consti-
tucion de 1998 que en su art. 261 sefia-
laba “El BCE, persona juridica de
derecho publico con autonomia técnica
y administrativa, tendra como funciones
establecer, controlar y aplicar las politi-
cas monetaria, financiera, crediticia y
cambiaria del Estado y, como objetivo,
velar por la estabilidad de la moneda.”
Para cumplir con este objetivo, se le
otorgd autonomia en el manejo de di-
chas politicas lo que se enmarca dentro
de la reforma estructural del Estado entre
1983 — 2000.

En el articulo siguiente, la Constitu-
cion de 1998, determinaba que el Di-
rectorio del BCE estaba compuesto por
cinco miembros propuestos por el Presi-
dente de la Republica y designados por
la mayoria de los integrantes del Con-
greso Nacional.3 Con esto, se suplanta a
la Junta Monetaria, que dictaba regula-
ciones, la cual fue un organismo cole-
giado compuesto por representantes del
sector publico y privado.

La mayoria de los tedricos y expertos
ortodoxos en Banca Central sostiene que
la autonomia de éste puede contribuir a
la estabilidad de la moneda, disminuir
las presiones politicas para incentivar la
economia por arriba de su potencial y
eliminar la posibilidad del financia-
miento del déficit fiscal. Entre las pre-
condiciones para dicha autonomia estan
el consenso sobre el control de la infla-
cion, finanzas puablicas sanas, un nivel

3 El primer Directorio del BCE estuvo conformado por el Dr. Luis Jacome H. (Presidente), Ec. Modesto
Correa San Andrés, Dr. Patrick Barrera, Ec. Ana Lucia Coronel e Ing. Joseph Montgomery



de deuda interna sostenible, buena re-
putacion y credibilidad de la institu-
cion.4

Algunos autores sostienen que la au-
tonomia de los bancos centrales se justi-
ficaba porque ésta genera un mejor
desempeno econémico. Pero su inde-
pendencia, mas bien es un tema de eco-
nomia politica y los institutos emisores
en general han seguido las recomenda-
ciones de politica de los organismos in-
ternacionales (Correa, 2009).

Con la adopcién de la dolarizacién
en el afno 2000 se dictan reformas a la
ley de Régimen Monetario y a los esta-
tutos para adecuar las funciones del BCE
al nuevo esquema monetario cambiario.
A mediados del afio 2001 se expide el
nuevo Estatuto del BCE> en el que se de-
fine como su mision.

“Promover y coadyuvar a la estabili-
dad econémica del pafs, tendiente a su
desarrollo, para lo cual debera: realizar
el seguimiento del programa macroeco-
némico; contribuir en el disefio de poli-
ticas y estrategias para el desarrollo de la
nacion; y, ejecutar el régimen monetario
de la Republica, que involucra adminis-
trar el sistema de pagos, invertir la re-
serva de libre disponibilidad y, actuar
como depositario de los fondos publicos
y como agente fiscal y financiero del Es-
tado”. Como vision se planteaba vigilar y
promover la coherencia de la gestion
macroeconémica y financiera para co-
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adyuvar al desarrollo econémico soste-
nido del pais. En este sentido debera po-
tenciar sus funciones como agente
financiero de la Naci6n, monitorear y vi-
gilar la liquidez de la economfa, precau-
telar la sustentabilidad de la balanza de
pagos y convertirse en el principal centro
de investigaciones econémicas del
pais.”®

En dicho estatuto también se definfan
los objetivos del BCE: procurar la estabi-
lidad macroeconémica, participar en la
elaboracion del programa macroeconé-
mico y efectuar su seguimiento, definir
los objetivos de crecimiento y desarrollo
econémico de largo plazo del pais, ad-
ministrar la Reserva Monetaria de Libre
Disponibilidad, promover el buen fun-
cionamiento del sistema de pagos, actuar
como depositario oficial y agente finan-
ciero del Estado, preservar el patrimonio
cultural del pais y desarrollar programas
de beneficio socio marginal.

Sin duda que, en el Estatuto del BCE
de 2001, el ex instituto emisor excedio
los objetivos y funciones establecidas en
la Constitucion de 1998 y eso queda
muy claro cuando en una publicacion se
sefala: “Pero ademas tiene la responsa-
bilidad legal de velar por mantener la
sostenibilidad y viabilidad de largo plazo
del modelo econémico y otorgar a la so-
ciedad una vision de futuro creible que
tanta falta ha hecho en nuestro pafs.

4 Banco de México, “Autonomia del Banco Central y conduccién de la Politica Monetaria: la experiencia
de México”, Ciclo de Conferencias de Banca Central, Banco Central del Ecuador, Junio 7 de 2007,

www.bce.fin.ec

5  Decreto Ejecutivo No. 1589 del 13 de Junio de 2001, Presidencia de Gustavo Noboa.
6  Banco Central del Ecuador, Estatuto Orgénico del Banco Central del Ecuador, BCE, Reimpresion Enero

de 2006, Quito, Ecuador.
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En efecto, el desarrollo del Ecuador
y el fortalecimiento del esquema mone-
tario vigente demanda una serie de re-
formas estructurales, institucionales y
legales que fortalezcan el aparato pro-
ductivo. En este sentido, el Banco Cen-
tral presenté al pais el documento
titulado “Propuesta de plan estratégico
de desarrollo de largo plazo (Agenda
Econémica de Desarrollo)””

En la mencionada Agenda Econé-
mica se plantean cuatro pilares: produc-
tividad y competitividad, insercion en la
economia globalizada, crecimiento eco-
némico y la nueva arquitectura finan-
ciera, en las que se hacen una serie de
propuestas. En otras palabras, el BCE se
habia convertido en un organismo de
planificacion nacional, disefiador de po-
liticas econémicas y ademds se atribuy6
el adjetivo del “tercero confiable en la
economia”8 o sea, el criterio técnico eco-
némico mas adecuado frente a los plan-
teamientos del sector pablico y privado.

La accion del BCE, en determinadas
etapas, ha sido muy cuestionada como
por ejemplo, el manejo de la politica
cambiaria de 1999 y la concesion de cré-
ditos de emergencia a la banca en la cri-
sis de ese afno, “después de la crisis de
1999 solo una institucion publica salié
mas préspera que nunca, pese a ser una
de las grandes culpables de la crisis, el
BCE. ...entre agosto de 1998 y febrero de
1999, el BCE otorgé créditos de liquidez

a los bancos privados por aproximada-
mente 900 millones de délares, los cua-
les, al no poder ser pagados fueron
cubiertos con activos reales, por lo que
el BCE paso a ser propietario del Banco
del Pacifico y de una serie de bienes,
entre ellos los mas modernos edificios del
Ecuador. Recordemos también que entre
marzo de 1999 y enero de 2000 el BCE
compré con emision inorganica 1.400
millones de délares en bonos emitidos
por el Ministerio de Economia y Finan-
zas. Hasta el afio 2005, la mayoria de
esos bonos seguian en poder del Banco
Central, aumentando ilegalmente la
deuda publica del Gobierno Central, in-
crementando artificialmente el déficit
presupuestario y haciendo del BCE ad-
ministrador de una inmensa cantidad de
recursos con absoluta discrecionalidad”.?

Pero ademas, ha sido criticada la par-
ticipacion del BCE en la renegociacion
de la deuda externa, su incidencia en la
elaboracion de leyes como la Ley de
Transformacién Econémica (Trole 1), Ley
para la Promocion de la Inversion y Par-
ticipacion Ciudadana (Trole 11), etc., su
influencia en otras instituciones como en
el Ministerio de Economia y Finanzas en
el periodo 2000 - 2006, su alineamiento
con las politicas de organismos interna-
cionales, etc. En sintesis, se convirtié en
una organizacién todopoderosa que in-
cidia fuertemente en las decisiones eco-
némicas de los gobiernos.

7 Banco Central del Ecuador, “El Banco Central del Ecuador”, Direccién de Imagen Corporativa, BCE,

Febrero de 2004.

8  Banco Central del Ecuador, “La dolarizacién en el Ecuador. Un afio después”, Publicaciones Econémi-

cas, Marzo de 2001.

9 Rafael Correa “La crisis de 1999 y sus secuelas” en Ecuador de Banana Republic a la No Repdblica,

Random House Mondadori, Bogota 2009.



Hasta Septiembre de 2008 el BCE
tenfa autonomtia para el manejo de la po-
litica monetaria, cambiaria, crediticia y
financiera y hasta diciembre de 2007 el
BCE segufa calculando la tasa de interés
activa como un promedio del sistema fi-
nanciero mas un 50% de dicha tasa, o
sea por el mercado del dinero.

Los cambios institucionales en el BCE

Un paso inicial respecto a la inde-
pendencia técnica del BCE, comenzé
con Decreto Ejecutivo 117-A, de 15 de
Febrero de 2007, mediante el cual se
crearon los Ministerios Coordinadores a
los que se asignaron algunas entidades a
ser coordinadas. Inicialmente, al Minis-
terio Coordinador de la Politica Econé-
mica se le asigné el Ministerio de
Finanzas, Relaciones Exteriores, Comer-
cio e Integracion, la banca publica y la
AGD. Después con sucesivos decretos
presidenciales se fueron agregando la
Superintendencia de Bancos, el BCE, el
Banco del Pacifico y Corporacién de Se-
guros de Dep0sito.10

Con esta decision, si bien el BCE,
hasta Octubre de 2009, en lo formal
tenfa independencia técnica y adminis-
trativa quedo bajo la tutela del Ministerio
de Coordinacion de Politica Econémica
que orientaba ciertas decisiones que to-
maba el Directorio del BCE. Dicho mi-
nisterio comenzé a convertirse en el
disefador, seguidor y evaluador de la po-
litica econémica del gobierno. En otras
palabras, la institucion pablica mas im-
portante y rectora en el &rea econémica.

Pero los cambios institucionales mas
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importantes relacionados con el BCE se
incluyen en la Constitucién de 2008, en
la que se redefinen los objetivos de la
politica monetaria, cambiaria, crediticia
y financiera orientandolos principal-
mente a suministrar medios de pago, es-
tablecer niveles de liquidez global que
garanticen seguridad financiera, orientar
los excedentes de liquidez hacia la in-
version para el desarrollo del pais y pro-
mover relaciones entre tasas de interés
activas y pasivas que estimulen el aho-
rro nacional y financiamiento a sectores
productivos.

También la Constitucion establece
que el Ejecutivo formulara dichas politi-
cas y el BCE las ejecutara. Con ésta Ul-
tima frase, se determina que el BCE deja
de ser auténomo vy las decisiones res-
pecto a las politicas sefialadas las toma el
Ejecutivo.

En la Ley Reformatoria a la ley de Ré-
gimen Monetario y Banco del Estado,
publicada en el Suplemento del Registro
Oficial No. 40 del 5 de Octubre de
2009, se reafirma lo anterior estable-
ciéndose que el BCE tendra como fun-
ciones instrumentar, ejecutar, controlary
aplicar las politicas monetarias y como
objetivo velar por la estabilidad de la
moneda.

Este es un paso inédito, pues los or-
ganismos internacionales y la teoria eco-
némica ortodoxa, como se ha senalado,
plantean la necesidad de la independen-
cia del Banco Central para que cumpla
con el objetivo de mantener la estabili-
dad de la moneda y la credibilidad de las
autoridades econdmicas, sobre todo
cuando son emisores. Es importante sub-

10 Para las dos dltimas instituciones ver Decreto Ejecutivo No. 221 de Enero 14 de 2010.
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rayar que las funciones de un BCE cam-
bian dentro de un esquema de dolariza-
ciéon. Este es un tema que requiere
analisis tedrico y discusion en cuanto a
las ventajas y desventajas del manejo de
dichas politicas sin autonomia del BCE y
con un esquema de dolarizacion.

Una de las ventajas es la coherencia
que podria proporcionar a la politica
econdmica al integrar en su diseno a las
politicas monetaria, cambiaria, crediticia
y financiera con toda la politica econé6-
mica. La desventaja puede estar relacio-
nada con la credibilidad en estas cuatro
politicas y a la institucién, principal-
mente en lo referente a la elaboracion de
estadisticas econémicas y estudios.

En la misma reforma, se cambia la
estructura del Directorio del BCE que
pasa a estar conformado por tres minis-
tros, un delegado de las instituciones fi-
nancieras de desarrollo, el Secretario de
SENPLADES y un delegado del Presi-
dente de la Republica, quien lo presidira
y tendra voto dirimente. Entre las facul-
tades que se le otorga a dicho Directorio
esta disenar y presentar propuestas sobre
las politicas de su competencia, estable-
cer sistemas de seguimiento y gestion
econémica, informar sobre deuda pu-
blica, asesorar al Ejecutivo respecto a la
politica econémica, regulacién de las
tasas de interés y ejercer la supervision y
dictar las reglas de funcionamiento del
sistema de pagos. Esto significa que el di-
sefio de las politicas sefialadas estara a
cargo del Presidente de la Republica a
través del Directorio del BCE.

Otro aspecto importante, fue la re-
forma planteada en la Ley de Creacion

de la Red de Seguridad Financiera!!, me-
diante la cual los Bonos del Estado de la
Ley 98-17, en poder del BCE, emitidos
de acuerdo a la Ley de Reordenamiento
en Materia Econémica, en poder del
BCE, deben ser vendidos al Ministerio de
Finanzas con un descuento del 100%. En
otras palabras, se elimina la deuda de
este organismo con el BCE por los crédi-
tos que dio a los bancos con problemas
de liquidez en 1999, por los cuales el
Ministerio de Finanzas emiti6 Bonos del
Estado que fueron entregados a la AGD,
los que a su vez fueron comprados por
el BCE.

La accién del BCE en el nuevo marco
institucional

Antes de los cambios institucionales
sefialados, el gobierno de Correa plan-
te6 reformas en cuanto a la determina-
cion de las tasas de interés y del costo
financiero del crédito mediante la Ley de
Costo Maximo Efectivo del Crédito,
aprobada en Julio de 2007. Con esa ley
se elimina el cobro de comisiones en las
operaciones de crédito de manera que
solo la tasa de interés refleje el costo fi-
nanciero del mismo. También se esta-
bleci6 segmentos y subsegmentos de
crédito con tasas de interés diferencia-
das. Sin embargo, se continu6 con el es-
quema de determinacién de las tasas
activas calculadas como un promedio
del sistema financiero mas el 50% de
éste. Lo que implicaba que, en un mer-
cado financiero oligopdlico, eran los
grandes bancos los que determinaban las
tasas de interés.

11 Publicada en el tercer suplemento del R. Oficial No. 498 de diciembre 31 de 2008.



Sin embargo, en Diciembre de 2007,
el Tribunal Constitucional declara a la
mayoria de los articulos de la ley sefa-
lada como inconstitucionales y, en cuan-
to a la tasa de interés, faculté al
Directorio del BCE que establezca el Sis-
tema de Tasas de interés de acuerdo al
art. 22 de la Codificacion de la Ley Or-
ganica de Régimen Monetario y Banco
del Estado.

Con la Regulaciéon 153, de 28 de Di-
ciembre de 2007, el Directorio del BCE
determiné el sistema de tasas de interés
basada en un esquema con tres tasas im-
portantes: la tasa de interés activa refe-
rencial (promedio ponderado del
sistema), tasa pasiva referencial (igual a
la tasa de interés activa efectiva referen-
cial para el segmento comercial corpo-
rativo) y la tasa de interés activa efectiva
maxima que correspondera a la tasa pro-
medio ponderada en cada segmento,
multiplicada por un factor a ser determi-
nado por el Directorio del BCE.'2 En
otras palabras, pasamos de una politica
de las tasas de interés establecidas por el
mercado oligopdlico a una politica de
tasas de interés discrecional.

Con esta politica se cumple con lo
planteado en la Constitucion sobre poli-
tica monetaria, respecto a promover re-
laciones entre tasas de interés activas y
pasivas que estimulen el ahorro nacional
y financiamiento a sectores productivos.
Desde enero de 2008, el Directorio del
BCE sigui6 una politica de reduccion de
las principales tasas activas maximas v,
éstas comenzaron a reflejar el costo fi-

ECUADOR DEBATE / COYUNTURA 25

nanciero del crédito, una vez que se eli-
minaron las comisiones bancarias.

Para cumplir con lo establecido en la
Constitucion respecto a establecer nive-
les de liquidez global que garanticen se-
guridad financiera, el Directorio del BCE
dict6, el 29 de Mayo 2009, la regulacién
No. 188, con la que se crean las reser-
vas minimas de liquidez por las cuales
se obligd a las instituciones del sistema
financiero a mantener recursos liquidos.
Estas reservas podrian mantenerse en de-
positos, titulos publicos, caja, titulos va-
lores y dep6sitos y valores en el exterior.
Esta medida estaba orientada a los ban-
cos para que mantuvieran cierto nivel de
liquidez a fin de poder enfrentar cual-
quier riesgo de liquidez que podria deri-
varse por efecto de la crisis financiera
internacional o por situacion interna.

Pero en la misma fecha, dicho Di-
rectorio dicté la Regulacion No. 189 que
crea el coeficiente de liquidez domés-
tica, mediante el cual hasta fines de
agosto de 2009, los intermediarios fi-
nancieros estaban obligados a mantener
45% de sus recursos en el pafs. El pro-
posito de esta medida era obligar a la
banca a repatriar los recursos que habian
captado en el pafs, a fin de que se cana-
licen créditos. Sin embargo, esto Gltimo
no se cumplié pues la banca, dada la cri-
sis financiera internacional, prefirié man-
tener altos niveles de liquidez en vez de
otorgar mas financiamiento.

Las reformas institucionales en el
BCE continuaron profundizandose para
cumplir con lo establecido en la Consti-

12 Regulacion No. 153 del Directorio del BCE aprobada el 28 de Diciembre de 2008.
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tucion. El 7 de Agosto del 2009, el Di-
rectorio del BCE dicta la Regulacién No.
197, que establece que las entidades del
sector publico no financiero Ginicamente
podran invertir en las instituciones fi-
nancieras pablicas y el BCE fijara la tasa
pasiva méaxima de inversion de las insti-
tuciones financieras publicas en el sis-
tema financiero privado y del IEES. Lo
primero es una politica de Estado, in-
cluida en el art. 299 de la Constitucion,
mediante la cual los recursos del sector
publico no financiero se manejaran e in-
vertirdn en la banca publica. La fijacion
de las tasas de interés de las inversiones
del sector publico se estableci6 a fin de
no presionar al alza la tasa de interés pa-
siva del mercado y, en consecuencia, de
la tasa de interés activa de mercado, que
a su vez incidian en el costo financiero
de la deuda publica interna.

Otro aspecto fundamental sobre los
cambios institucionales en el BCE, esta
relacionado con la inversion doméstica
de la Reserva Monetaria Internacional
(RMI). En la Ley de Régimen Monetario y
Banco del Estado’3 se define la Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad
(RILD) como la posicion neta en divisas,
DEG, la posicion liquida de reserva en
organismos internacionales y en ALADI,
las inversiones en instrumentos financie-
ros en moneda extranjera emitidos por
no residentes, el valor en divisas del oro
monetario y no monetario. De esta ma-
nera, la RILD esta constituida principal-

mente por los activos internacionales
netos.

En la misma ley, se estipula que, den-
tro del Balance General del BCE, se
crean los sistemas de canje, de reserva
financiera, de operaciones y otras ope-
raciones. El propésito fundamental para
justificar este esquema era que los pasi-
vos del BCE sean respaldados por la
RILD.

En la ley mencionada se faculta al
BCE para que invierta la RMI garanti-
zando seguridad, liquidez y rentabilidad,
de acuerdo a las politicas que dicte el
Directorio del BCE.14

La politica de inversiéon de la RILD
del BCE consistia en realizar inversiones
en activos financieros externos que eran
colocados en bancos del exterior y orga-
nismos internacionales contando con
una calificacién de riesgo de aquellos
activos.

Los recursos de la RILD provienen de
los cuatro sistemas sefialados que en su
pasivo registran: para el sistema de
canje, las especies monetarias emitidas;
el de reserva financiera incluye los de-
poésitos de las instituciones publicas y
privadas en el BCE; el de operaciones,
registra los depdsitos del sector publico
no financiero y de particulares en el BCE
y otras obligaciones financieras del BCE,
incluyendo aquellas con instituciones
monetarias y financieras internacionales
y, el de otras operaciones, comprende el
resto de cuentas, que ademas abarca el

13 Codificacion de la Ley Orgénica de Régimen Monetario y Banco del Estado, publicada en el suplemento

del R. Oficial No. 198, de Enero 26 de 2006.

14 Codificacion de la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del Estado, publicada en el suplemento
del R. Oficial No. 198, de Enero 26 de 2006. Art. 39.



patrimonio y las cuentas de resultados
del BCE.

En este sentido, la inversion de la
RILD que hacia el BCE en el exterior eran
principalmente recursos del sector pu-
blico y privado.

Con la finalidad de que parte de las
RILD pueda invertirse en el mercado in-
terno, el Directorio del BCE dicta la Re-
gulacion No. 200, del 24 de Septiembre
del 2009, que faculta al BCE a invertir el
ahorro publico que lo define como los
pasivos y patrimonio del sistema de ope-
raciones y sistema de otras operaciones
del balance general del BCE. O sea que,
los recursos de la inversion de una parte
de la RILD, provendrian principalmente
de los depésitos del sector publico no fi-
nanciero y de particulares. Segtin esta re-
gulacion, se crearon dos portafolios de
inversion: de Liquidez Doméstica y el de
Inversion Domeéstica para el Desarrollo.
El primero de corto plazo y el segundo
de mediano y largo plazo. En dicha re-
gulacion se establece que el Gerente Ge-
neral del BCE debe presentar el plan
semestral de captaciones e inversiones
domésticas asi como ejecutar la estrate-
gia de inversion y el Directorio del BCE
emitir las politicas de éstas; se crea el Co-
mité de Inversion Doméstica que debe
definir la estrategia de inversion.1>

Previamente, en la Ley de Creacién
de la Red de Seguridad Financieral®, de
Diciembre de 2008, se reforma la ley de
Régimen Monetario y Banco del Estado
disponiendo que en el activo del Sistema
de Operaciones del Balance General del
BCE, deben constar inversiones en ins-
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trumentos financieros remitidos por resi-
dentes, los cuales no forman parte de la
reserva de libre disponibilidad. Implici-
tamente podria entenderse que los re-
cursos que respaldan al tercer y cuarto
balance del BCE dejarian de ser parte de
la RILD.

La decision de que parte de la RILD
sea invertida en el mercado doméstico
es una decision trascendental y nos lleva
a la discusion del papel de las reservas
internacionales. En un pais con moneda
nacional estas reservas sirven para de-
fender su moneda, enfrentar shocks ex-
ternos y mantener la estabilidad
financiera externa. En un pais dolari-
zado, no existen estas reservas y el papel
que cumplen las RILD es basicamente
para cubrir necesidades de liquidez,
atender la emision de cartas de crédito
del sector pablico y demanda de mo-
neda fraccionaria. La decision tomada
cumple con uno de los objetivos esta-
blecidos en la Constitucién para la poli-
tica monetaria, crediticia, cambiaria y
financiera referente a orientar los exce-
dentes de liquidez hacia la inversion re-
querida del pafs.

Los depositos del sector publico no
financiero forman parte de los recursos
de este sector, los cuales fueron inclui-
dos como parte de la RILD cuando en el
afio 2000 se adoptd6 la dolarizacién. Los
depésitos de los particulares, son meno-
res, y corresponden a embajadas, orga-
nismos internacionales no financieros y a
la Corporacién de Seguro de Depésito.
En términos técnicos éstos no serian
parte del RMI, por lo que se adoptd una

15 La Regulacion 001-2009 elimina estos dos requisitos para la inversion doméstica de la RILD.
16 Tercer Suplemento del Registro Oficial No. 498 de 31 de Diciembre de 2008.
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decision audaz de invertirlos para finan-
ciar inversion doméstica y no seguir co-
locando toda la RILD en los paises
desarrollados. En el fondo, se trata de
una gestion de tesorerfa, una reingenierfa
financiera, de forma que los recursos de
dicho sector que no son de corto plazo,
en funcién de su flujo de caja, sean uti-
lizados para financiar proyectos de mas
largo aliento.

Con esta decision, fue posible que el
Gobierno anunciara la inversién de 865
millones de délares en valores emitidos
por la Banca Pablica y el Banco del Pa-
cifico con recursos del ahorro publico
(depésitos del sector piblico no finan-
ciero) que a su vez los canalizarian a
obras de gobiernos locales, refinancia-
miento de cartera a mayor plazo y menor
tasa, lineas de crédito hipotecario, a
constructores y a otros rubros, tal como
fue publicado en la pagina web de la
Presidencia de la Republica.l” En otras
palabras, usar el ahorro pablico para fi-
nanciar la inversion interna a través de
la banca publica y reactivar la economia
con recursos del sector publico para en-
frentar los efectos de la crisis financiera
internacional.

El BCE ademas continuara con las
funciones operativas y técnicas como
son las de administrar el sistema de
pagos, proveer de especies monetarias,
realizar estudios econémicos, etc.

Conclusiones

La amplia reforma financiera institu-
cional o, como algunos llaman, la nueva

17 www.presidencia.gov.ec

arquitectura financiera interna, ha impli-
cado hasta el momento quitarle el poder
e influencia del BCE y dejarlo como un
simple ejecutor de las politicas moneta-
ria, crediticia y financiera. Lo mismo ha
ocurrido con el Ministerio de Finanzas
(antes de Economia y Finanzas) que se
ha convertido en el administrador del
presupuesto fiscal. En cambio, se ha con-
vertido en la institucion fuerte en el ma-
nejo de la economia el Ministerio
Coordinador de la Politica Econdémica.

Las reformas a los objetivos de poli-
tica monetaria, crediticia y financiera, in-
cluidas en la nueva Constitucion,
constituyen un paso audaz en la regula-
cion financiera, las que estan orientadas
al financiamiento del crecimiento eco-
némico.

Con estas nuevas directrices el BCE
cumple las funciones de regulacién de
las tasas de interés, control de la liquidez
doméstica, inversion de parte de la RILD
en el mercado doméstico y abasteci-
miento de especies. Son reformas para
adecuar la accion del BCE en un es-
quema de dolarizacién donde se pierde
el manejo de la politica monetaria y
cambiaria. Con ello se busca inducir a
los intermediarios financieros para que
traigan los recursos captados en el pais
y los coloquen en crédito en el mercado
interno a un costo financiero razonable,
y, por otro lado, utilizar el ahorro publico
(parte de la RILD) para el financiamiento
de proyectos de inversion, a fin de in-
centivar el crecimiento econémico. Sin
duda, algunas de estas medidas afectan a
la banca pero favorecen a los sectores



productivos y fortalecen la fuente de re-
cursos de la banca publica y apuntalan
su funcién como banca de desarrollo. La
discusion esta en la sostenibilidad de
estas medidas.

Desde el punto de vista de la eco-
nomia ortodoxa estas medidas son in-
convenientes, porque suponen que se
estan malgastando las reservas interna-
cionales.18 Si hay algunos riesgos que
deben ser analizados y discutidos desde
una o6ptica distinta repensando la fun-
cion del BCE en un esquema de dolari-
zacion. Ademas es necesario discutir
sobre otros aspectos de la reforma fi-
nanciera que el gobierno estd dise-
fiando.
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