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CAPITULO IV

LA ORGANIZACION DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, SU GESTION

ADMINISTRATIVA Y EL MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA

ENTRE 1927 Y 1932

El prop6sito de este capitulo es subrayar algunos aspectos

relativos a la conformaci6n del Primer Directorio del Banco

Central del Ecuador; los entretelones de las designaciones y la

nominaci6n de las principales autoridades. Al mismo tiempo, se

pretende destacar el manejo administrativo durante el periodo de

estudio y efectuar un análisis y evaluaci6n de la política mone

taria ejecutada por el Banco Central en los años de vigencia del

patr6n oro, el funcionamiento del modelo y el apego de dicha

política a los postulados de Kemmerer.

1. LA ORGANIZACION DEL BANCO CENTRAL

1.1 LA COMISrON ORGANIZADORA y EL PRIMER DIRECTORIO DEL BANCO

CENTRAL

En base al proyecto presentado por la Misi6n Kemmerer el 4

de Marzo de 1927 y expuesto en el capítulo anterior, se dict6 la

Ley Orgánica del Banco Central del Ecuador y la nueva Ley de

Monedas. De esta manera se cre6 el organismo apropiado y un

conjunto de instrumentos legales que propiciarían la reconstruc

ci6n econ6mica del Ecuador, según la concepci6n de Kemmerer.

Las disposiciones transitorias de dicha ley establecían la

conformaci6n de la "Comisi6n Organizadora del Banco Central", la

misma que se insta16 el 24 de marzo de 1927 presidida por Pedro
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Leopoldo Núñez, Ministro de Hacienda e integrada por Humberto

Albornoz y Víctor Emilio Estrada, banqueros de Quito y Guayaquil

respectivamente, as! como por Luis Adriano Dillon, Alberto Busta

mante, y Abelardo Moncayo Andrade en calidad de Secretario.

Contaron además con la colaboraci6n de Earl Schuwulst, Asesor del

Banco Central y Harry Tompkins, Superintendente de Bancos.

La atenci6n de la Comisi6n Organizadora se concentr6 en los

siguientes aspectos:

1. Emisi6n y colocaci6n de Acciones de las Clases A y B.

2. Organizaci6n del Directorio.

3. Investigaci6n para la adquisici6n de locales apropiados para

el funcionamiento del Banco Central en Quito y Guayaquil.

4. Preparaci6n de un Proyecto de Estatutos.

5. Consideraci6n de cuestiones relacionadas con las primeras ope

raciones del Banco Central, y

6. Estudio~~e aspectos relativos a la emisi6n de billetes (1).

Respecto al primer punto la prensa destaca que los bancos

se han apresurado a comunicar el prop6sito de suscribir cuanto

antes el número de acciones de la clase A que deben tomar, de

acuerdo con la ley, lo cual revela la decisi6n que existe para

cooperar a esta obra de la reorganizaci6n bancaria y econ6mica

del pais" (2). Señalan también que la suscripci6n de acciones de

la Serie B es entusiasta, aunque está matizada por un tinte

regionalista, que cuestiona la ubicaci6n del Banco Central en la

ciudad de Quito.

Al 28 de abril de 1927 se suscribieron por ciudades las

siguientes cantidades de acciones de la Serie B:
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Cuadro 8

NUMERO Y VALOR DE LAS ACCIONES SERIE "B" DEL BANCO CENTRAL

DEL ECUADOR SUSCRITAS POR CIUDADES

CIUDADES ACCIONES YALOR TOTAL SUSCRITO*

l'iQ..... A.

Guayaqu i 1
Quito
Riobamba
Ibarra
Azoguez
Babahoyo
Ambato
Latacunga
Tulcán
Hachala

TOTAL

2.455
368
150
110

35
37
26

5
5
2

3.193

76.89
11. 52
4.70
3.45
1. 09
1.16
0.81
0.16
0.16
0.06

100.00

245.500
36.800
15.000
11.000
3.500
3.700
2.600

500
500
200

319.300

* Corresponde al número de acciones multiplicado por 100 su
cres que era el valor de cada acci6n.

FUENTE: El Comercio: Quito, 1 de mayo de 1927.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

En base a estos datos, desde Guayaquil, uno de los diarios

locales public6 el siguiente comentario:

"La potencialidad econ6mica del Ecuador que
siempre ha tenido su base en Guayaquil, acaba
de dar una prueba tangible de que aún dentro
de la casi fracasada industria cacaotera de
la costa, sigue siendo nuestro puerto el
primer nervio del organismo econ6mico de
nuestro país. Basta ver el importe de accio
nes que Guayaquil ha tomado del Banco Central
y compararlo con las acciones suscritas en
Quito, para darse cuenta de que acá está el
núcleo de riqueza acumulada, por más que la
sede del Banco ~entral esté radicada en la
ciudad Capital. De todos modos, nuestra supe
rioridad econ6mica coadyuva patri6ticamente a
la reacci6n financiera del Estado, habiendo
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Guayaquil por si solo colocado más de las 2/3
partes del monto de la suscripci6n efectuada
en la República" (3).

Otro de los aspectos que deb1a arreglar la Comisi6n Organi

zadora era la elecci6n de los Miembros del Directorio, y fue

precisamente la legislaci6n relativa a este punto la que propici6

variados pronunciamientos. Hab1a consenso sobre las característi

cas de sus integrantes, se dec1a por ejemplo: "El Directorio del

Banco Central debe estar integrado por personas que sean una

garant1a segura del más brillante éxito, porque el bueno o mal

resultado del Banco Central será el triunfo o el fracaso defini

tivo n ac i on a l . .. " (4). Sin embargo, quien más tarde seria uno de

los miembros del Directorio nombrado por el Ejecutivo junto a

Federico Malo, y ejercer1a las funciones de Presidente del Banco

Central, Neptal1 Bonifaz, -antes de su elecci6n-, encontr6 varios

puntos inaplicables en la propuesta de Kemmerer, que en su

concepto, pecaba por falta de conocimiento del medio ambiente al

abordar la elección del Directorio del instituto emisor, y hacia

"muy dificil el mandar al Banco Central personas que reúnan las

cualidades necesarias y que estén al mismo tiempo exentas de las

incapacidades determinadas por la ley" (5).

La elecci6n de otros representantes también provoc6 comenta

rios distintos, as1 en el caso de la Cámara de Comercio de Quito

designó sorpresivamente a Luis Napole6n Dillon, ide610go de la

Revolución Juliana, "cuando se dec1a hab1a la seguridad de su

derrota, por la resistencia que le hac1an algunos socios de la

Cámara" (6). Según "El Universo", "hay quienes afirman que al Go

bierno le ha disgustado la elecci6n del Sr. Dillon, pero hay tam

bién la certeza de que si dicho caballero hubiera sido derrotado

en la elecci6n de la Cámara de Comercio, habría salido por unani

midad por la clase trabajadora" (7).

La representación de un miembro por parte de la Sociedad
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Nacional de Agricultura motiv6 también resistencias, y desde

Guayaquil se dijo:

"En la ley de Banco Central se ha asignado a
la Sociedad Nacional de Agricultura, el dere
cho de elegir uno de los Directores del Banco
Central. La Sociedad Nacional de Agricultura
es una entidad privada establecida en Quito,
compuesta por agricultores progresistas de la
provincia de Pichincha y cuyas labores son
todavfa desconocidas y desvinculadas de las
actividades agrfcolas del litoral, y de mu
chas otras provincias del pafs. El tftulo de
nacional incluso en su nombre parece referir
se a una entidad representativa de los inte
reses de todos los agricultores del Ecuador,
lo cual no ocurre absolutamente. Los agricul
tores del Litoral, debieran organizar una
entidad análoga y aunque ya sea tarde para
que ella tenga una representaci6n igual en el
Banco Central, la experiencia está demos
trando que debe organizarse cuanto antes para
dejar sentir la voz y el voto de los inte
reses agrfcolas del Litoral en las decisiones
capitales como es lo que acaba de darse en
favor de los agricultores del Pichincha" (8).

La nominaci6n de un representante de la Clase Obrera al

Banco Central fue igualmente diffcil, pues en principio se crefa

entrarfan como electores muchas agrupaciones, ya que las asocia

ciones de artesanos y en general de trabajadores se habfan

multiplicado, llegando a sumar 183 en total. Sin embargo, única

mente cinco estaban capacitadas para ejercer los derechos que les

concedfa la Ley Orgánica, pero tampoco lograron consenso en la

designaci6n, y debi6 entonces actuar el Gobierno a través del

Ministro de Previsi6n Social y Trabajo, designando a Agustfn

Rend6n como Director del Banco por la clase obrera (9). Tres años

después se elimin6 esta representaci6n siendo reemplazada por la

de los agricultores de la Costa, que como vimos anteriormente,

pugnaban por un puesto en el Directorio del Banco Central.

En cuanto a la elecci6n por parte de los Bancos,
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una modificación en la designación. Por insinuación de Earl

Schwulst, Asesor del Banco Central se estableció que: "Los bancos

asociados, tenedores de Acciones de la Clase A en el Banco Cen

tral, se dividirán en dos grupos: Grupo uno cuyo capital y reser

va sumados sean de 1'500.000 o más en la parte correspondiente a

la Sección Comercial y el Grupo Dos que consistirá en todos los

demás bancos asociados. De los dos Directores que deben ser ele

gidos por los bancos asociados, conforme a la Ley, el uno será

elegido por los bancos del Grupo Uno y el otro por bancos del

Grupo Dos" (10). Bajo esta modalidad fueron designados los seño

res Luis Alberto Carbo y Enrique Cueva, respectivamente.

Quedó entonces constituldo el primer Directorio con las

siguientes personas: Luis Alberto Carbo elegido por los Bancos

del Grupo 1, Enrique Cueva por los Bancos del Grupo 2, Luis

Adriano Dillon por la Cámara de Comercio y Agricultura de Guaya

quil, Luis Napole6n Dillon por la Cámara de Comercio Agricultura

e Industrias de Quito, N. Clemente Ponce por la Sociedad Nacional

de Agricultura y Agustln Rend6n, designado por el Ministro de

Previsi6n Social y Trabajo. Restaba nombrarse únicamente al

Director representante de los Accionistas de la Clase B.

Este procedimiento para la conformación del Directorio si

bien en teorla pudo ser idóneo, en la práctica nos revela que las

personalidades que lo integraron, en muchos casos no pertenecían

a esas organizaciones, y fue por tanto su prestigio personal lo

que se impuso en la designaci6n. También queda claro, revisando

las listas de los Directorios del Banco Central entre 1927-1932

(Ver Anexo 5), la vinculaci6n de sus miembros con los bancos

privados, no obstante la reiterada independencia que Kemmerer

aseguró imprimirla en su modelo. Esta misma observación recoge El

Comercio, una vez fundado el Instituto Emisor cuando seña16:

"Nos sentimos atacados
escalofriante asombro,

de algo asl como un
por decir lo menos,
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cuando contemplamos alrededor de la mesa del
Banco Central a muchos de los que iguales o
parecidas funciones tenian a su cargo en la
época de las "vacas gordas" cuando el Banco
Comercial y Agricola era el todopoderoso del
Ecuador, con don Francisco Urbina Jada a la
cabeza" (11).

El Directorio discuti6 hasta el 31 de mayo los Estatutos del

Banco, que fueron aprobados definitivamente por la Superintenden

cia de Bancos y por el Gobierno el 3 de junio de 1927. En todo

este tiempo la preocupaci6n general y especialmente de políticos

y periodistas radic6 en el nombramiento de Presidente del Banco

Central, pues "[veian] en ese cargo, el eje director de las futu

ras finanzas del pais" (12).

Para su designaci6n se insinuaron varios nombres como el

caso del entonces Ministro de Hacienda Pedro Núñez, se aludi6 a

la negativa de Luis N. Dillon que hab1a expresado "que quiere

solo servir al pa1s como Director del Banco Central, alejándose

de todo cargo que pueda despertar suspicacias en sus gratuitos

oposi tares". Se añadieron además razones personales o de impopu

laridad de los posibles candidatos:

"La candidatura del Dr. Núñez a la Presiden
cia del Banco Central, está rodeada de comen
tarios, se dice que el Sr. Luis N. Dillon
hizo bien en renunciar pronto su candidatura
dando as1 una elocuente prueba de su patrio
tismo, una vez que la Cámara de Comercio ha
creído necesarios sus servicios; pues no
gozando de simpatias en la Banca guayaquile
ña, ésta habria aprovechado la coyuntura de
la postulaci6n del Sr. Dillon para oponer,
talvez, algunas resistencias. Don Luis Adria
no ha sido combatido mucho por la misma banca
y disimuladamente lo hubieran rechazado, ale
gando su avanzada edad para cargo de tanta
actividad y energía; don Neptali Bonifaz
prescindiendo de ciertos cargos de pernanofi
lía que se los hacen rodar por los subsuelos
de la opini6n p6blica es accionista del Banco
del Pichincha. Por otro lado es hombre de
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pocas pulgas y su posici6n econ6mica no es
para dejarle que su nombre sea materia discu
tible a pesar del no despreciable sueldo de
50.000 sucres anuales de la Presidencia.
Don Humberto Albornoz, dio pruebas en la
conferencia de banqueros de que tenia bien
amarrados los pantalones y además es banquero
accionista, hombre de gran talento financiero
y esto no gustaria a Guayaquil.
El Dr. N. Clemente Ponce tiene el pecado
original de ser conservador, ser abogado del
Sr. Bonifaz y su personalidad tiene que sal
dar muchas cuentas acerca del reparto gratui
to hecho del territorio nacional.
Queda pues en pie la silueta del doctor Pedro
Leopoldo Núñez [quien] no es un teorizante
sino un técnico en materia cuya gesti6n ha
estado envuelta en los velos de la modestia
hasta que vino a descubrirlo Mr. Kemmerer"
( 13) .

Finalmente la interrogante se despeja en la Sesi6n del 4 de

junio de 1927 cuando es nombrado Presidente el Sr. Neptali Boni-

faz. El cargo de Vicepresidente se insinúa que "lo desempeñe uno

de los elementos costeños que integran el Directorio, como una

señal de deferencia, a ese elemento y a la ciudad de Guayaquil

que es el centro principal del comercio y la banca ecuatoriana "

Pero el Sr. Carbo "deja constancia de que ni él, ni los demás

costeños que integran el directorio han aceptado la candidatura

que se les ha ofrecido para este cargo; negativa en la que

insisten raz6n por la cual el Directorio deberá fijarse en alguno

de los Señores que residen en Quito, para no perder el tiempo

eligiendo a un costeño, si se sabe que éste costeño no aceptará

el cargo" (14). Ante esta negativa se elige como Vicepresidente

al Sr. N. Clemente Ponce; Gerente fue designado Alberto Bustaman

te; Interventor Luis A. PalIares y Asesor Earl Schwulst. En el

Anexo 5 se recoge en forma detallada los nombres de las principa

les autoridades de la Oficina Matriz, Sucursal Mayor de Guaya

quil, Sucursal Menor de Cuenca; as! como de los Directores

Principales y Suplentes que formaron parte del Banco Central del

Ecuador entre los años 1927-1932.
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El 7 Y 8 de junio el Directorio nombrado aprobó el informe

de las Comisiones de Billetes y de Monedas respectivamente.

Además decidió que el 9 de julio, segundo aniversario de la

Revolución Juliana el Banco Central abriera sus puertas al

público, lo que no se pudo cumplir en raz6n de que la Caja Cen

tral de Emisión no 10gr6 completar sus transferencias al insti

tuto emisor. Finalmente. de acuerdo con el Decreto Supremo del 9

de agosto de 1927 y conforme a lo prescrito por el Art. 64 de la

Ley Orgánica, el Banco Central del Ecuador fue inaugurado ofi

cialmente en Quito ellO de agosto de 1927, mientras que la

Sucursal Mayor de Guayaquil inició sus operaciones el 25 de

agosto del mismo año.

1.2 LA GESTION ADMINISTRATIVA DE LOS DIRECTORIOS EN LOS A~OS

1927-1932

Las Actas del Directorio del Banco Central nos ofrecen la

posibilidad de presentar algunas observaciones en cuanto a su

desempeño en los años de vigencia del Patrón Oro. Sin embargo

conviene efectuar una precisión, pues se podría asumir que la

gestión administrativa y la política monetaria al concentrarse en

un Directorio marchar1an en intima relaci6n y guardarían corres

pondencia; pero bajo el modelo de Kemmerer dicha política y sus

lineamientos básicos no s610 vienen predeterminados e incluso

señalados a manera de recetario (Ver pp. 88-74 de este trabajo),

sino que la automaticidad del mismo modelo impide toda participa

ción o ingerencia.

Dentro de la gestión administrativa -que fue la tarea que

preferentemente desempeñaron los Directorios-, encontramos, aun

que no en estricto orden cronológico, los siguientes puntos de

interés:
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a. Respecto a los Asesores Extranjeros

La elecci6n del Directorio del Banco Central y el inicio de

las actividades de esta instituci6n hacian abrigar la esperanza

de que a partir de entonces la situaci6n econ6mica del pais

mejoraria, y que a este objetivo se encaminarian todos los

esfuerzos de sus personeros. Sin embargo, incluso antes de la

nominaci6n de sus principales autoridades las fricciones con los

Asesores Extranjeros recomendados por Kemmerer y que se hicieron

cargo de las nuevas instituciones como el Banco Central, Con

traloria, Superintendencia de Bancos, Ferrocarriles etc., estu

vieron a la orden del dia (15).

Los problemas surgieron en las primeras reuniones, en las

que se abordaron especificamente los Estatutos, prescindiendo

totalmente de temas técnicos o de evaluaci6n de la situaci6n

monetaria. En contraste con lo anterior se discutieron detenida-
--_._-

mente los salarios de los Directores, que luego de serias dife-

rencias y a pesar de la oposici6n del Superintendente de Bancos

se fijaron en montos elevados. Al respecto "el Sr. Bonifaz mani

fiesta que el Superintendente le ha dicho que estos cargos de

Directores son más bien honor1ficos y que el opina que cada

Director debe ganar SI sao mensuales y, además, SI so diarios de

sobresueldo como indemnizaci6n de los gastos que tengan que hacer

con motivo de su permanencia en las ciudades de Quito y Guaya

quil" (16). Estas sugerencias se pasaron por alto y más bien se

aprobaron las siguientes remuneraciones:
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Cuadro S

REMUNERACIONES DE LOS DIRECTORES DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

SEGUN LOS ESTATUTOS DE 1927

En Sucres

CARGOS

Los Directores (cada uno)

Cada Director ganará además S/ 60 diarios por tiempo
fuera del lugar de su residencia, excepto los d1as
de viaje

Cuando las sesiones se celebraren en lugares distantes
más de 50 Km del lugar de residencia del Director, re
cibirá además en concepto de viaje 0.50 por Km. de 11
nea férrea y 5/1.00 por Km. por el resto del recorrido

El Presidente

El Vicepresidente

El Gerente - Secretario

Cuando un miembro del Directorio ejerciere funciones de
Vocal de la Comisi6n Ejecutiva o de la Comisi6n de Des
cuento de Guayaquil ganará 5/ 1.200 mensuales en lugar
de S/ 800

El Interventor

El Contador Principal

MENSUALES

800.00

3.000.00

1.500.00

2.000.00

1.200.00

800.00

FUENTE: República del Ecuador, Registro Oficial, No. 365,
Quito, 20 de junio de 1927: 3463.

Respecto al mismo asunto, cuando Bonifaz fue elegido Presi

dente del Banco el 4 de junio de 1927, y en actitud provocadora,

declar6 "que la designaci6n que acaba de hacerse en su persona

agradará mucho al Sr. Técnico, porque ha resuelto no percibir más

sueldo que el que le corresponde como Director, renunciando al

que los Estatutos asignan al Presidente" (17). Su posici6n auto

ritaria se evidenci6 no s610 en el trato con los Asesores, sino

en la conducci6n misma de las reuniones y en la formaci6n de gru

pos que respaldaron irrestrictamente sus decisiones, según lo

demuestran las Actas de Directorio.
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Una nueva dificultad surgi6 ante la insistente petici6n,

también de Bonifaz, para que el Banco Central adquiriese el

edificio del Banco del Pichincha, no obstante el informe negativo

que el Asesor Earl Schwulst presentara al Directorio (18), y que

le cost6 al final la cancelaci6n de su contrato. Esta insistencia

hoy se explica al conocer la vinculaci6n de Bonifaz como accioni

sta del Banco del Pichincha, (Ver Anexo 5), y justifica su

ardorosa participaci6n hasta lograr que la citada transacci6n se

concretara.

Hay que destacar además que pese a contar con la asesoria de

los técnicos norteamericanos, se recurri6 constantemente a Kemme

rer para pedir consejo o ratificar lo actuado¡ esto se registra

en una fluida correspondencia, en la que se precisan también los

pagos que el Gobierno debia efectuar por las consultas. A dife

rencia de la vinculaci6n con los Técnicos que dur6 s610 hasta el

27 de marzo de 1929, fecha en que la Constituci6n prohibi6 la

contrataci6n de asesores extranjeros, el nexo con Kemmerer se

prolong6 incluso más allá de los años de vigencia de su modelo

( 19) .

De esta breve relaci6n, aparentemente, se podria deducir que

los Directorios y principalmente su Presidente Neptali Bonifaz,

hostigaron permanentemente a los técnicos, sin que para ello

medien razones. Esta conclusi6n no es precisa pues también la

documentaci6n y las publicaciones de prensa recogen y ponen de

manifiesto la actitud prepotente de los técnicos norteamericanos

que subestimaron la capacidad de los miembros del Directorio, e

incluso no vacilaron en desautorizar a los representantes del

Gobierno. Precisamente el Superintendente de Bancos Harry Tomp

kins a prop6sito de la liquidaci6n del Banco Comercial y Agricola

expres6 lo siguiente:

"Han hecho muy
aquel que habla

mal en publicar el telegrama
de una liquidaci6n bancaria.
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Eso que dice el telegrama es "falso y menti
roso'. Yo les prohibo que vuelvan ustedes a
publicar 'nada' que se relacione con las
funciones de mi cargo. El Ministro de Hacien
da no manda más que yo. El Ministro de Ha
cienda no tiene por qué meterse en lo que es
de mi incumbencia. Yo s610 puedo ordenar o no
ordenar una liquidaci6n bancaria. Ni el Pre
sidente de la Rep6blica puede intervenir en
ello" (20).

Las expresiones de E. W. Schwulst en relaci6n a los miembros

del Primer Directorio del Banco Central también son poco comedi-

das, como se demuestra en la carta que dirige a Kemmerer el 9 de

septiembre de 1927, y en la que afirma:

"Se me ofreci6 el cargo de Presidente del
Banco Central pero yo lo rehusé ya que el
Presidente está sujeto al control de los
Directores, mientras que el puesto de asesor
es completamente independiente. También por
que creo que los hombres del pa1s deben a
prender a manejar la Instituci6n y esto no
pueden hacerlo sin experiencia directa ...
Finalmente los Directores escogieron uno de
su propio grupo el Señor Nepta11 Bonifaz, uno
de los dos delegados del Gobierno ante el
Directorio. Un buen amigo del señor Bonifaz y
su consejero personal fue escogido como vice
presidente, un señor N. Clemente Ponce, un
abogado de prestigio y que se considera es
honesto. Alberto Bustamente, Director de la
Caja Central de Emisión, fue escogido como
Gerente-secretario. A mi juicio es un hombre
espléndido, recto y digno de confianza ....
el señor Bonifaz es bastante acomodado, está
entre los cincuenta y sesenta años de edad.
Treinta años de su vida los ha pasado en
Francia regresando al Ecuador, luego de una
ausencia ininterrumpida de veinte años, solo
unos meses antes de mi llegada a este pa1s.
No ha tenido experiencia en los negocios y no
tiene una clara idea sobre la diferencia que
existe entre un Banco Central y un banco co
mercial normal" (21).

El texto contin6a pero puntualizaremos su apreciaci6n sobre
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cada uno de los miembros del Directorio:

Federico Malo: un hombre de edad de Cuenca, él es nulo. Uno de

los hombres designados por el Gobierno.

Luis A. Carbo: algún conocimiento te6rico de moneda y finanzas.

Un buen trabajador, demasiado inclinado a trabajar tras bastido

res.

Enrique Cueva: el único miembro del Directorio con experiencia

bancaria práctica. Tiene una considerable fuerza personal. Habla

siempre demasiado y muy prolongado. Su juicio es err6neo básica

mente porque presta atenci6n a medias.

Agustin Rend6n: el hombre de lo laboral. Poca educaci6n y un

horizonte limitado. Tiene buenas intenciones y su juicio es mucho

mejor que el de cualquier otro director si se considera sus

limitaciones en relaci6n a la educaci6n.

Luis N. Dillon: ex Ministro de Finanzas. Instintivamente descon

f10 de él. Un po11tico.

Luis A. Dillon: ninguna relaci6n con el anterior. Muy viejo y con

fama de rico. Rara vez dice algo excepto "si". Un hombre "Si".

N. Clemente Ponce: Un conservador del Sagrado Coraz6n. Demasiado

cerrado y provinciano y exageradamente técnico en mi opini6n. Sin

embargo parece ser honesto.

NeQta11 Bonifaz: mencionado anteriormente. Probablemente el hom

bre del Directorio más capaz después de Rend6n (22).

Esta es la visi6n del Asesor Financiero respecto de los

Miembros del Directorio del Banco Central y en especial de su

Presidente, quien gozaba de poca simpat1a, al que se le conside-
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raba no preparado para el cargo, y con quien los Asesores tuvie

ron las mayores diferencias, que en más de un caso, forzaron la

finalizaci6n anticipada de sus contratos.

b. Las modificaciones a la Ley Orgánica del Banco Central

Como se anot6 en los capItulas precedentes, las leyes sugeri

das por Kemmerer fueron aceptadas sin modificaci6n, e incluso mu

chas de ellas no sufrieron variaciones en años. En el caso con

creto del Banco Central que es el problema que nos ocupa, y luego

de revisar los Registros Oficiales correspondientes al perfodo

1827-1832, encontramos que la mayorfa de cambios tienen que ver

únicamente con los Estatutos y se enmarcan en aspectos adminis-

. trativos. (Ver Anexo 6).

Entre las reformas introducidas se destacan las siguientes:

1. Las que tienen que ver con las remuneraciones de los Direc

tores, que son reconsideradas en dos ocasiones: el 26 de

febrero de 1829 y el 5 de enero de 1932 (23).

2. Se reemplaz6 la disposici6n de efectuar reuniones alternati

vas en Quito y Guayaquil, por otra que señalaba: "las se

siones ordinarias del Directorio se efectuarán de Noviembre

a Mayo en la ciudad de Quito, y de Junio a Octubre en Guaya

quil" (24).

3. También desde febrero de 1928 se disminuy6 el número de

reuniones por año, y se estableci6 que "Las sesiones ordina

rias del Directorio serán seis en el año. Las de enero,

marzo y mayo se realizarán en Quito y las de julio, septiem

bre y noviembre en Guavaq u i 1" (25).

4. Se modific6 además la constituci6n del Directorio del Banco
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Central, eliminando desde junio de 1930 la representaci6n

por los trabajadores, para en su lugar elegir un delegado

por los Agricultores del Litoral (26).

En general se puede decir que en el perlado de vigencia del

Patr6n Oro en el Ecuador 1927-1932, no se introdujeron reformas

sustanciales en la Ley Orgánica del Banco Central, excepto las

que se anotan en la lista del Anexo 6 y que someramente han sido

descritas. Esta situaci6n contrasta ampliamente con la Ley de

Hacienda, en la que si se efectuaron múltiples modificaciones y

aclaraciones (27).

c. En relación al presupueto del Banco y a sus Sucursales

Los elevados sueldos de los Directores, las permanentes

gratificaciones y premios, asl como el pago del Impuesto a la

Renta de todos los empleado~~del Instituto Emisor, fueron algunos

problemas y gastos que debi6 afrontar el Banco Central desde sus

inicios. Esta situaci6n se evidencia al observar los presupuestos

que estableclan anualmente tanto la Casa Matriz como las Sucursa

les para cumplir sus funciones.

En 1928 por ejemplo se asignaron las siguientes cantidades:
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Cuadro 10

PRESUPUESTO DEL DIRECTORIO, PERSONAL DE EMPLEADOS Y GASTOS

CORRESPONDIENTES A LA OFICINA MATRIZ Y A LA SUCURSAL

MAYOR DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR PARA EL AÑO 1928

En Sucres

OFICINA MATRIZ

Directorio Central

Presidente
Vicepresidente
7 Directores a S/800 c/u
1 Miembro de la Comisi6n

Ejecutiva
Dietas
Viáticos

Empleados

Gastos

( Luz, agu a, ú t i 1e s .. )

Mensual Anual

3.000 36.000
1.500 18.000
5.600 67.200

400 4.800

1.500 30.000
2.500 18.000

TOTAL·

Totales

174.000

150.600

46.800

371.400

46.8%

40.6%

12.6%

100.0%

SUCURSAL MAYOR DE GUAYAQUIL

Directorio Mensual Anual Totales ¡

2 Directores a S/800 c/u 1.600 19.200
2 Miembros de la Comisi6n

de Descuento S/400 c/u 800 9.600
Presidente-Gerente 3.000 36,000 64.800 26.1%

Empleados 104.760 42.3%

Gastos

Local 26.400 10.7%
Comunicaciones 3.000 1. 2%

--------
198.960

+ 48.900 19.7%
-------- ------

TOTAL 247.860 100.0%

FUENTE: AH-BC/Q, Fondo Actas del Directorio del Banco Central
del Ecuador, Libro de Actas del Directorio del Banco
Central del Ecuador, Acta No. 7: 14 de diciembre de
1927.

ELABORAcrON: Rebeca Almeida A.
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La informaci6n anterior nos sorprende, pues cerca de la

mitad del presupuesto anual de la Oficina Matriz en 1928, se

destin6 al pago del Directorio General, porcentaje que se elev6

al 87% si agregamos el rubro correspondiente a sueldos del resto

de empleados. Una situaci6n similar se dio en la Sucursal Mayor

de Guayaquil, donde el 68% del presupuesto anual correspondi6

también a sueldos del Directorio y empleados.

Estas elevadas asignaciones presupuestarias, desgraciadamen

te no se tradujeron en un manejo eficaz de las dos sucursales

existentes. Por una parte la de Guayaquil arroj6 pérdidas durante

el ejercicio de 1927 (28); mientras que la de Cuenca reflej6 un

manejo descuidado, pues luego de la investigaci6n realizada por

Luis Napole6n Dillon se concluy6 que muchos fondos permanecieron

improductivos y se evidenciaron múltiples des6rdenes (29).

Además, y no obstante la pertenencia a una misma institu

ci6n, las Sucursales no adoptaron iguales criterios contables,

hubo quejas y pedidos para unificar los balances y las unidades

para cotizar la Libra por ejemplo (3D), se consult6 c6mo calcular

las reservas (31), etc. Esto indudablemente provoc6 desajustes y

modific6 sustancialmente los indicadores del Banco Central.

d. Respecto a las medidas de polltica monetaria

No obstante la automaticidad del modelo y la claridad de los

instrumentos y medidas prescritos, fueron los Directorios los en

cargados de aprobar y vigilar el cumplimiento fiel de las reco

mendaciones de Kemmerer. Esta tarea fue asumida con mucho celo y

responsabilidad, pues no solo se inform6 al Profesor Norteameri

cano sobre la marcha de la actividad econ6mica en el país, sino

que se recurri6 permanentemente a su consejo e incluso se solici

t6 su opini6n para reforzar y justificar la actuaci6n del Dírec

torio y las medidas adoptadas por el Banco Central. La abundante
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correspondencia de los miembros

representativos de las finanzas

Kemmerer, así lo demuestran (32).

del Gobierno

y la banca

y de personajes

con el Profesor

Sin embargo, y pese a lo automático del modelo en muchos

casos el Directorio no pudo obrar con la oportunidad o prontitud

que la situación ameritaba, debido en principio, a lo espaciado

de las reuniones que terminaron realizándose con intervalos de

dos meses, y en otras ocasiones por inconformidad con las deci

siones de la Comisión Ejecutiva Econ6mica, que funcionaba perma

nentemente vigilando el cumplimiento de los postulados prescritos

y normando las operaciones de las Sucursales. Aunque ninguna de

las dos instancias, -el Directorio y la Comisi6n-, diseñaba la

política ni arbitraba las medidas, el primero era el encargado de

oficializar las decisiones, por tanto hasta esperar el pronuncia

miento de los miembros en la próxima reuni6n o convocar una

extraordinaria, las condiciones de la economía variaban, y en

muchos casos las recomendaciones ya no se ajustaban a los nuevos

problemas.

Por otra parte, las discusiones evidencian desconocimiento o

desinformaci6n. En las sesiones generalmente los Directores se

limitaban a escuchar el Informe del Presidente del Banco, los

reportes de las Sucursales, las estadísticas del Interventor y

algunas sugerencias que se formulaban. No se daban alternativas

de soluci6n a problemas concretos ni se abordaban temas de

política económica; asi por ejemplo, se describia una situaci6n,

se recurría a la medicina recomendada, se aprobaba por mayoría, y

por último se justificaba y reivindicaba la decisi6n tomada por

estar apegada a los postulados de Kemmerer.

Quizá lo anterior se explique -aunque no releva de respon

sabilidad-, por el hecho que los Miembros del Directorio del Cen

tral en su mayoría pertenecían a bancos privados, y porque no

asumieron ni tomaron conciencia de su papel y peor del que tenia
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que cumplir el Instituto Emisor como rector de la po11tica

econ6mica del pa1s. Más bien, frecuentemente, reivindicaban el

éxito de la instituci6n asimilándolo a un banco privado, es decir

según las utilidades a distribuir, y su preocupaci6n radicaba no

en la crisis que entonces se padecla, sino en raz6n de los bajos

porcentajes de ganancias que desde 1929 percibir1an los accionis

tas del Banco Central del Ecuador (33).

Esta es a breves razgos la gesti6n administrativa cumplida

por los Directorios del Banco Central del Ecuador durante la

vigencia del Patr6n Oro 1927-1932. En este tiempo el apego

irrestricto a las recomendaciones de Kemmerer, la preminencia de

intereses particulares y la ausencia de una posici6n crltica y

objetiva entre los miembros del Directorio determinaron el

progresivo deterioro de la situaci6n econ6mica del pa1s.

2. EL MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA

2.1 EL PATRON ORO y EL MODELO DE KEMMERER

Como se anot6 anteriormente, la creaci6n de bancos centrales

constituy6 el instrumento adecuado para llevar a cabo la estabi

lizaci6n de los cambios y frenar la inflaci6n en que hablan que

dado sumidos varios palses al finalizar la Primera Guerra Mun

dial. Dichas instituciones para la época y en la concepci6n de

Kemmerer funcionarlan en el marco del patr6n oro, tendr1an el

monopolio de la emisi6n de billetes, determinarlan el tipo banca

rio, llevarlan a cabo operaciones en el mercado libre y actuarlan

en calidad de prestamistas de último recurso. De esta forma, se

esperaba regular el poder discrecional de emisi6n de billetes que

tenlan los gobiernos, frenando los déficits presupuestarios que

ocasionaban procesos inflacionarios y obligándolos a financiar

sus requerimientos mediante métodos más adecuados (Aldcroft,

1985: 182).
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Justamente, el modelo aconsejado para el caso ecuatoriano se

inscribe en la caracterizaci6n descrita y fue ampliamente desa

rrollado en el capítulo 111, cuando se abord6 la reforma moneta

ria y la Ley Orgánica del Banco Central. Sin embargo, para

evaluar la gesti6n de esta instituci6n en los años de vigencia de

la propuesta Kemmeriana conviene detenernos y revisar, aunque de

manera general, lo que constituye el Patr6n Oro (34); sistema que

asegura un control automático del medio circulante, y cuyos

postulados se vinculan a la teoría cuantitativa del dinero, según

la cual el valor de la moneda es inversamente proporcional a su

cantidad.

En dicho sistema "el gobierno de cada país fija el valor de

su moneda en funci6n del oro y está dispuesto a comprar y vender

este metal a ese precio" (F ischer y Dor nbu s c h , 1986: 881); de

esta manera Y en la medida en que cada país siga las reglas y

mantenga fijo el valor de su moneda en oro, los tipos de cambio

se mantendrán realmente constantes. Conviene también anotar que

en el patr6n oro la base monetaria estaba formada por monedas de

oro o derechos a demandar una determinada cantidad de oro al

Banco de Inglaterra, lo que equivalía a fijar el precio del oro

en libras esterlinas, o en el caso de los Estados Unidos, en

d61ares; de esta manera todo el que tuviera oro podía llevarlo a

un banco y obtener a cambio una determinada cantidad de dinero

(op. cit.: 702).

Como rasgos distintivos del Patr6n Oro encontramos que en

este sistema el gobierno debía fijar el precio del oro en su

moneda; también estaba obligado a mantener su contabilidad en

oro, posibilitando así la compra o venta automática de la moneda

nacional a cambio de oro al valor paritario. Además el gobierno

debía seguir una regla que ligara la creaci6n de dinero a sus

posesiones de oro, es decir que la emisi6n de moneda debía estar

en funci6n de las existencias de reserva, cuyo porcentaje de

cobertura oro para el caso ecuatoriano se fij6 en el 50% (35).
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En general, bajo el régimen del patr6n oro, se puede decir

que la masa monetaria deja de ser una variable aut6noma e inde

pendiente de la polltica econ6mica definida por las autoridades

respectivas para reaccionar ante posibles eventualidades del

aparato productivo, y más bien pasa a ser determinada por el

comportamiento de las reservas oro de la balanza de pagos.

[En el perlado del patr6n de oro], "opera una
expansi6n automática de los medios de pago
cuando un pals registra un superávit de la
balanza de pagos, y requiere una contracci6n
de la circulaci6n del dinero en momentos de
déficit. La primera provoca alza en los nive
les de precios, y la segunda una reducci6n.
Una y otra traen el reajuste del desequili
br io de pagos in ternac iona les" (Laso, 1972:
10) .

El funcionamiento del patr6n oro y los instrumentos que

entrarlan en juego como parte del modelo son recogidos esquemáti

camente por Carlos Marchán quien seffala: Si_~20r cualquier cir

cunstancia se presenta un déficit en la balanza de pagos, su

efecto es la inmediata reducci6n de las reservas oro. El hecho se

refleja en el alza del tipo de cambio que bajo el sistema del

ta16n oro es fijo, por lo que únicamente puede fluctuar entre un

máximo (punto de exportaci6n del oro) y un mlnimo (denominado

punto de importaci6n del oro). Cuando el cambio sube habrla

motivos para considerar que existe un exceso de circulante, que

probablemente, agudizaría el trastorno inicial de la balanza de

pagos; para corregir esta perturbaci6n se podrla recurrir a una

devaluaci6n, pero como se está tratando con tipos de cambio fijos

el camino que queda es provocar un shock de demanda a través de

comprimir el medio circulante y elevar la tasa de interés. De

esta manera la calda de las reservas oro conlleva la automática

disminuci6n de la oferta monetaria y a en aumento de la tasa de

interés, con lo cual se produce el descenso de los precios

internos tendiente a ocasionar, mediante la deflaci6n, la baja y

pérdida de dinamismo de las actividades econ6micas locales, con
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la consecuente reducci6n de las importaciones; la deflaci6n daria

lugar a que se abaraten las exportaciones y por lo tanto se pod

ria esperar que aumenten al volverse más competitivas, con lo

cual desaparece el déficit como resultado de la baja de las

importaciones y el incremento de las ventas de nuestros productos

en el exterior (Marchán, 1991: 41).

En el punto 2.3 analizaremos los resultados de la aplicaci6n

del modelo en el Ecuador, pues la experiencia de varios paises

con la vigencia del patr6n oro no tuvo un saldo favorable, ya que

dicho modelo no permite resguardar la economia interna de las

fluctuaciones y contingencias exteriores, asegurándole el máximo

de estabilidad, ni propende a que el desarrollo econ6mico y demo

gráfico del pais sea lo más intenso posible, con la plena utili

zaci6n de sus recursos disponibles pues "somete la actividad in

terna a las variaciones de la economia internacional provocando

una continua sucesi6n de fases de actividad y depresi6n con sus

conocidas consecuencias econ6micas y sociales, e impide el desa

rrollo de un politica expansiva de crédito indispensable para que

un pais con grandes posibilidades de crecimiento pueda utili

zarlas sin el peligro de cr6nicas perturbaciones" (Prebich, s.a.:

11-12).

En los años de su vigencia, las economias de los paises que

lo adoptaron, no funcionaron en forma adecuada. La estabilidad de

los precios y la ausencia de inflaci6n, que hasta hoy muchos

reivindican, llegaron a costa de recesiones más prolongadas de

las que tenemos actualmente (Fischer y Dornbusch, op. cit.~ 816

817, 943). Tal cual ha funcionado el patr6n oro hasta hoy, la

estabilidad monetaria exterior comporta sacrificar la estabilidad

de las actividades econ6micas internas (Prebich. op. cit.: 15).
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2.2 LOS INDICADORES

Para evaluar la politica monetaria ejecutada por el Banco

Central del Ecuador en el periodo 1927-1932, es necesario contar

con algunos indicadores econ6micos, cuya selecci6n y construcci6n

requieren una somera explicaci6n, pues las cifras a las que arri

bamos en algunos casos difieren de los datos tomados para análi

sis similares.

Partamos destacando que los mecanismos de regulaci6n moneta

ria utilizados por Kemmerer en su modelo básicamente corresponden

a la tasa de descuento y a los tipos de cambio, instrumentos que

también pertenecen al patr6n oro y a través de los cuales se

puede afectar la oferta monetaria o circulante, el crédito y el

ingreso o egreso de oro. En nuestro análisis incluiremos los si

guientes indicadores: Medio Circulante, Reservas, Indice de Pre

cios, Tasa de descuento y Tipo de Cambio, cada uno de ellos se

explicará a continuaci6n, tomando en cuenta no s610 la fuente de

la que proceden, sino la concepci6n o definici6n que en aquellos

años tenian.

Como se ha manifestado reiteradamente la relaci6n establece

que la inflaci6n está en funci6n del Medio Circulante, el que a

su vez será determinado por las Reservas de Oro. Es decir:

IP = f M1 => R IP=

M1=
R=

Indice de precios (Inflaci6n)

Medio Circulante

Reservas

El Indice de Precios para el periodo 1927-1932, en nuestro

análisis corresponde al calculado por el Banco Central, y cuya

tendencia al menos no difiere mayormente con los datos que Linda

Alexander recoge (Alexander, 1987: 72), o con las cifras que

reproducen Carlos Marchán (Marchán, 1991) o Agustín Cueva (Cueva,
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1991). La diferencia más bien radica en las series de Medio

Circulante y de Reservas, las cuales en la concepci6n de Kemmerer

y en su relaci6n propuesta tienen otro sentido.

En el caso del Medio Circulante aunque las cifras provienen

de la misma fuente (Boletines Mensuales del Banco Central del

Ecuador), se dan variaciones, producto de revisiones y ajustes a

nuevas definiciones. De ahi que las series tomadas hasta 1932

sean distintas a las que aparecen condensadas en publicaciones de

años siguientes. En 1927 por ejemplo, la Ley Orgánica en su Art.

78 señalaba claramente: "El Banco Central del Ecuador mantendrá

una reserva en oro equivalente al 50% de sus billetes en cir

culaci6n, esto es de los billetes que no están en su poder, y de

los dep6s i tos combinados" (36). Es dec ir, que serán estos rubros

los que se consideren para establecer la relación con las reser

vas, y no otros que si bien aparecen posteriormente bajo la

denominaci6n de Circulante no se ajustan a la definici6n de

Kemmerer, pues entre otros "items" incluyen monedas de Oro, Plata

y Niquel que no formaban parte de lo que entonces constituia el

Circulante o las llamadas "Ex í g í.b í Lí d ad e s Sujetas a Reserva"

(Ca r b o , 1978) (37).

Con respecto a los datos de las Reservas también surgen

diferencias pues aunque la Ley Orgánica del Banco Central "prevé

una reserva legal minima del 50% de sus dep6sitos y billetes en

circulaci6n", en el Capitulo X de la misma Ley se hace relaci6n a

dos variedades adicionales, lo que podr1a dar lugar a confu

siones. Vale la pena por tanto señalar lo que cada una de ellas

inclu fa:

Reserya Legal = Oro en Bóveda + Dep6sitos en Londres y New York

Reserya Oro = Oro en B6veda + Dep6sitos en Londres y New York +
Otros dep6sitos en Bancos extranjeros + Remesas al

exterior y Letras compradas
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Reserva Total = Oro en B6veda + Dep6sitos en Londres y New York +

Otros dep6sitos en bancos extranjeros + Remesas

al Exterior + Letras compradas + Plata y Níquel +

Cheques y Otras monedas (38).

No obstante estas diferencias, será la Reserva Legal la que

se tome en cuenta al momento de establecer la relaci6n con

respecto al Circulante, y que deberá corresponder al menos al

50%.

Los demás datos como tasa de descuento, tipo de cambio,

crédito, etc. han sido tomados de las mismas fuentes oficiales;

esto es, de los Boletines del Banco Central. En el primer caso,

hasta marzo de 1931 se efectu6 una distinci6n entre tasa de

descuento para el p6blico y para los bancos; a partir de esa

fecha se establecen tasas diferenciales para actividades espe

cíficas, por lo que fue necesario homogenizar la informaci6n con

fines de comparaci6n, contemplando únicamente las correspon

dientes a operaciones u obligaciones a 90 días que eran las que

se venían efectuando anteriormente.

El resto de variables no ha presentado inconvenientes, pero

en general (yen la medida de lo posible), se ha tratado de

elaborar series mensuales (Ver Anexo 7), ya que los agregados

anuales encubren varias oscilaciones, que frente a la automatici

dad del modelo, conviene tenerlas presentes, no s610 para esta

blecer la magnitud de los cambios, sino para determinar el apego

al modelo prescrito por Kemmerer y la oportunidad con que los

Directorios tomaron las medidas.

Con estas aclaraciones y partiendo de las series tanto men

suales como anuales contenidas en los Anexos 7 y 8, evaluaremos a

continuaci6n la política monetaria ejecutada por el Banco Central

en el período 1927-1932.
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2.3 EVALUACION DE LA POLITICA

a. El Sector Real

La inestabilidad econ6mica y monetaria de los primeros años

de la década de 1920, y la necesidad de su erradicaci6n, conduje

ron finalmente a la creaci6n del Banco Central en agosto de 1927.

Con su inauguraci6n se aspiraba a que el desososiego econ6mico

termine y se inicie una nueva etapa de prosperidad.

Sin embargo aquellas expectativas se diluyeron, pues el

Banco Central y demás instituciones creadas no pudieron reavivar

la prosperidad ni remediar la situaci6n econ6mica del pa!s, que

se inscribia más bien inicialmente en un proceso de coyunturas

que conjugan ciclos favorables y negativos, siendo los últimos la

t6nica del periodo. No obstante esta tendencia evidenciada en el

contexto general, el análisis presenta ciertas parti?ularidades

cuando se lo efectúa estableciendo, dentro del sector real, una

distinci6n entre productos exportables y aquellos destinados al

mercado interno, lo que determinará también un comportamiento e

impacto diferenciado a nivel regional, en raz6n de la especiali

zaci6n de las zonas en la producci6n para el consumo y el comer

cio.

As! tenemos, por ejemplo, que el deterioro exhibido por

nuestro principal producto, el cacao, desde inicios de la década

se torna más agudo a partir de 1927, cuando su participaci6n en

el conjunto de las exportaciones sufre continuos descensos.
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Cuadro 11

PRODUCTOS DE EXPORTACION: PORCENTAJES DEL TOTAL 1927-1933

% RESPECTO AL TOTAL DE EXPORTACIONES
asna EXPORTACION* CACAO CA.E.li ARROZ SOMBREROS TAGUA1 TIERRA

(Sucres) MINERAL2

1927 95'756.607 38,54 10,00 1,14 6,11 10,47
1928 98'379.028 30,14 17,56 2,86 4,58 19,57
1929 86'036.822 24,71 13,57 4,95 7,89 25,88
1930 80'646.539 29,02 9,43 4,60 10,42 4,27 28,78
1931 56'660.170 21,62 10,46 3,32 11,37 5,68 39,18
1932 49'297.809 22,86 16,33 1,95 5,50 2,28 43,17
1933 44'281.761 19,62 12,60 3,40 5,51 6,42 42,92

* Exportaci6n Total

1 Tagua pelada y en cáscara
2 Petr6leo crudo + Tierra mineral

FUENTES: Hanns Heiman, 1945: Tablas 3, 25-47.

Banco Central del Ecuador, Boletin del Banco Central
del Ecuador, Banco Central del Ecuador, Quito, No 320-~

321, marzo y abril de 1954: 108.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

Frente a la baja del cacao surgieron entre 1927 y 1929,

producciones alternativas que dinamizaron y suplieron en cierta

medida el vacio dejado por la "pepa de oro"; es el caso del café,

arroz, tagua, pieles de res, sombreros de paja toquilla, petr6leo

crudo y tierra mineral, que pasaron a constituir renglones impor

tantes de la exportaci6n. (Ver Anexo 9).

La situaci6n descrita se agrav6 en poco tiempo y a fines de

1929 el Ecuador entr6 en uno de sus periodos más funestos de

inestabilidad econ6mica y politica, la deflaci6n mundial redujo

sustancialmente las exportaciones, los precios del cacao descen

dieron al igual que su volumen producido y vendido. El sector

externo desencaden6 as! la crisis en el pais,
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El caso de los productos destinados al consumo interno es

diferente, pues aunque enfrentan problemas y serios contratiempos

por la incertidumbre de sus rendimientos y oscilaciones de

precios a nivel nacional, al menos en los primeros años 1927

1929, e incluso hasta 1930, presentaban una situaci6n menos grave

y un tanto auspiciosa por el incremento en la producci6n de

trigo, maiz, patatas, etc.; por el impulso que en estos años

cobr6 la industria textil en varias provincias de la Sierra, y

por las posibilidades de comercializaci6n con nuestros vecinos de

Colombia y Perú principalmente (Marchán, 1989: 146). En relaci6n

a esta producci6n se señala:

"Respecto a la agricultura serraniega, se
observa que las cosechas han sido generalmen
te satisfactorias. Los agricultores se mues
tran decididos a intensificar sus cultivos,
en la esperanza de que el Gobierno les pres
tará las facilidades prometidas para la ex
portaci6n de patatas, productos de lecheria y
otros" (39).

Desafortunadamente no contamos con series del P.I.B., pero a

falta de ellas tomaremos como referencia las estadisticas de las

exportaciones y en general de la balanza comercial que en el

periodo 1927-1933 según varias publicaciones arroj6 saldos posi

tivos (40), aunque en realidad aquellos superávits no son un

reflejo de lo que acontecia, pues las cifras no toman en cuenta

como las utilidades de las

del pais, ni incluyen

una serie de elementos

pagan dividendos fuera

concepto de servicios (fletes, seguros, etc) ,

Compañ 1as que

los gastos por

que modifican

notablemente los rubros estableciendo más bien déficit, a cuya

situaci6n se atribuye entonces el descalabro econ6mico del pa1s.

Observemos los rubros que proporciona el mismo Banco Central:
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Cuadro 12

IMPORTACIONES, EXPORTACIONES Y SALDOS DE INTERCAMBIO 1927-1933

En miles de d6lares

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933

IMPORTACIONES

11. 387
16.519
16.866
12.670
8.728
6.176
5.355

a
EXPORTACIONES

14.226
14.829*
12.668
11.358*

6.824
4.934*
4.248

b
SALDOS DE INTERCAMBIO

+ 2.839
- 1. 690*
- 4.198
- 1.312*
- 1. 904
- 1.242*
- 1. 107

En miles de sucres

IMPORTACIONES
a

EXPORTACIONES
b

SALDOS DE INTERCAMBIO

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933

A
57.050
82.924
84.835
63.981
44.076
34.710
31.862

a
57.050
95.206
91. 319
71. 304
67.097
58.701
38.416

A
71. 271
74.174*
63.718
57.414*
34.463
28.018
25.276

a
71.271
85.160
68.588
63.985
52.463
47.384
30.475

A
+14.221
- 8.750*
-21.117
- 6.567*
- 9.613
- 6.692
- 6.586

8.
14.221
-10.046
-22.731
- 7.319
-14.633
-11. 317
- 7.941

a Exportaciones excepto productos minerales, petr61eo crudo y
monedas.

b Saldos de Intercambio: + Exceso de exportaciones sobre
importaciones

Exceso de importaciones sobre
exportaciones

A Miles de Sucres Corrientes.
a Miles de Sucres Constantes: 1927=100.

* Cifras revisadas.

Cifras deflactadas según el Indice de Precios del Banco
Central que establece los siguientes datos: 1927=100; 1928=
87.10; 1929=92.90; 1930=89.73; 1931=65.69; 1932=59.13, y
1933=82.94, los mismos que constan en el Anexo 8 de este
trabaj o.

FUENTE: Banco Central del Ecuador, Boletin del Banco Central
del Ecuador, Banco Central del Ecuador, Quito, Año
XXVII, Nos. 320-321, Marzo y Abril de 1954: 109-110.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.
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b. El Sector Fiscal (41)

Las reformas Kemmerianas llevadas a cabo en 1927 marcan una

readecuaci6n en el manejo financiero del Estado. Muchos de estos

cambios inspirados en las formulaciones de los revolucionario ju

lianos que introducen modificaciones sustanciales a las finanzas

públicas fueron acogidas y entraron en vigencia dejando atrás el

antiguo sistema pr6digo en figuras tributarias generadoras de

ingresos irrelevantes de recaudaci6n irregular.

Kemmerer a su llegada encontr6 que el problema medular se

centraba en eliminar los frecuentes déficit presupuestarios para

lo que recomend6 plegar a una nueva técnica fiscal que posibili

te sortear el caos de los ingresos y gastos del Estado, centrali

zando la autoridad presupuestaria en el gobierno nacional y en el

poder ejecutivo. Antes de su llegada el pafs no contaba con una

Ley de Presupuesto, por lo que su promulgaci6n y vigencia gener6

variadas reacciones: marestar en los estratos altos, pues sus

imposiciones son revisadas e incrementadas; en tanto que los

sectores populares en cierta medida se benefician al disminuir

los gravámenes a los artfculos de consumo y por el aumento de

asignaciones a la educaci6n y principalmente a las obras p6blicas

que generan empleo.

Durante el perfodo 1927-1933 las finanzas del gobierno son

satisfactorias, si nos remitimos a los saldos anuales. La adecua

da recaudaci6n a través de nuevos métodos produce mayores ingre

sos en algunos rubros; los gastos también se elevan aunque en

menor proporci6n que los primeros, lo que se traduce en superá

vits anuales, según lo registra el cuadro siguiente:
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Cuadro 13

PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL 1827-1933

En Miles de Sucres

(a) (b) (a-b)
AiID.S- INGRESOS EFECTIYOS EGRESOS EFECTIYOS SALDO

S/ Ctes 1927=100 S/ Ctes 1927=100 Sietes 1927=100

1927 75.211,3 75.211,3 71.646,3 71.646,3 3.565.0 3.565,0
1928 74.865,6 85.953,6 70.845,1 81.337,7 4.020,5 4.615,9
1929 64.479,7 69.407,6 63.294,5 68.131,9 1.185,2 1.275,7
1930 60.821,5 67.782.8 60.177,7 67.065,3 643,8 717.5
1931 45.270,4 68.915,2 45.176,8 68.772,7 93,6 142,5
1932 42.162,2 71.304,2 42.157,3 71.295,9 4,9 8,3
1933 41.842,3 50.448.9 41.842,3 50.448.9 O O

NOTA:

FUENTE:

En el periodo 1926-1930, ocurren ingresos extraordina
rios provenientes de la incorporaci6n al presupuesto
del los excedentes del año anterior, de las acumulacio
nes de fondos en oro que se hicieron por efecto del
cobro de los derechos de exportaci6n en oro, de la
adjudicaci6n al Estado de las utilidades provenientes
de la devaluaci6n monetaria y, en 1928, del empréstito
contraido por la Compañia sueca de f6sforos. Ocurren
también egresos extraordinarios por pago de la Deuda
Interna y por compra de acciones del Banco Hipotecario
del Ecuador.

Cifras deflactadas en base al Indice de Precios que se
anota en el Anexo 8.

Banco Central del Ecuador, Boletin del Banco Central
del Ecuador, Banco Central del Ecuador, Quito, Año
XXVII, No. 320-321, marzo y abril de 1954: 141.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

A continuaci6n registramos algunas cifras del Presupuesto,

que si bien no coinciden exactamente con los datos anteriores, al

menos nos permiten tener una aproximaci6n sobre la composici6n de

los ingresos y egresos efectivos durante los años 1928-1933.
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Cuadro 14

RECAUDACIONES Y GASTOS EFECTIVOS EN LOS AÑOS 1928-1933*

Miles de Sucres Corrientes

INGRESOS

Cuentas

-Rentas Propiedad.
Nacionales 1.384 2.136 3.328 1. 991 1.717 2.706

-Servicios Nac io-
nales 2.868 3.156 2.991 2.701 2.152 2.306

-Impuestos 52.698 53.064 52.108 37.052 29.454 32.609

-Ingresos varios 4.626 6.124 2.394 3.526 8.839 4.221

TOTALES 61.576 64.480 60.821 45.270 42.162 41.842

GASTOS

- Poder Legislativo 383 697 532 485 440 410
- Poder Judicial 788 861 953 865 843 843
- Poder Ej ecutivo 48.704 53.872 51. 815 41.030 39.632 38.734
- Organizaciones

varias 621 646 585 555 505 588
- Deuda Púbica 6.918 6.706 6.293 1.982 737 1.267
- Reserva Tesoro 300
- Gastos por lega-

lizar 212 23

- Más 391 ( 1)

- Menos 63 (2) 237
-----------------------------------------------------------------
Suman 57.414 63.294 60.178 45.177 42.157 41. 842

Reserva Tesoro 1.185 643 94 5

TOTALES 57.414 64.479 60.821 45.177 42.162 41.842

(1) Más pagos correspondientes al Perfodo Suplementario de 1931,
no considerados en el Estado anterior.

(2) Henos Reintegros y Anulaciones de Acuerdos correspondientes
al mismo Perfodo Suplementeario de 1931.

FUENTE: Direcci6n del Tesoro, Informe Anual del Director del
Tesoro 1933-1934, Talleres Tipográficos Nacionales,
Quito, 1934.
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* Los datos registrados corresponden a Resúmenes Anuales.
En la fuente citada aparece la informaci6n ampliamente
desagregada, lo que posibilit6 la siguiente apreciaci6n.

Respecto a los ingresos observamos que provienen casi exclu

sivamente de los impuestos, y dentro de ellos son los Derechos de

Importaci6n los más representativos. A continuaci6n se ubican las

Rentas de los Estancos de . Alcoholes y Tabaco, y en tercer lugar

los correspondientes a Derechos de Exportaci6n. Los rubros de

gastos en cambio, establecen la mayor asignaci6n para el Minis-
I

terio de Obras Públicas, Agricultura y Fomento, le sigue el

Ministerio de Guerra, Marina y Aviaci6n, y los pagos que por con

cepto de Deuda Pública debian efectuarse en cada ejercicio fis

cal.

c. El Sector Monetario

Las responsabilidades que el Banco Central asumi6 con su

creaci6n se concentraron en "asegurar un circulante saneado,

mantener el mercado de dinero, y estar siempre en un estado que

le permita ayudar a los otros bancos en épocas de crisis" (42).

De otra parte, la vigencia del patr6n oro en nuestra economía

instaurado con la fundaci6n del instituto emisor despierta una

serie de expectativas en torno al futuro, y en su aplicaci6n se

cifraron las mayores esperanzas cuando se estableci6 que "la base

de todo programa para la reconstrucci6n econ6mica del Ecuador es

la estabilizaci6n de la moneda sobre el Ta16n de Oro" (43).

Desgraciadamente las esperanzas se diluyeron frente a la

dificil situaci6n por la que atravezaba el sector productivo, que

a la larga se constituy6 en un obstáculo dificil de salvar. Su

incidencia fue muy marcada puesto que la producci6n exportable y

en general los resultados de la balanza de pagos se tradujeron en

variaciones en las reservas del Banco Central que aumentaron o
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disminuyeron según los saldos deudores o acreedores de la misma.

La baja del cacao, por consiguiente dio lugar a una pérdida

significativa de reservas y a un incremento constante en la de

manda de giros oro superior a la oferta, cuyos efectos se refle

jaron en la reducci6n apreciable de la circulaci6n de billetes,

especialmente en las disponibilidades de bancos asociados, origi

nando tanto en Quito como en Guayaquil una marcada tirantez mone

taria.

Cuadro 15

GIROS SOBRE EL EXTERIOR, RESERVAS Y CIRCULANTE 1927-1932

Miles de Sucres Corrientes

1927
1928
1929
1930
1931
1932

SALDO ANUAL(a)

15'867.851
- 5'368.602
- 3'789.385
- 6'029.825
-10'636.463

2'272.919

RESERVA LEGAL

42' 891. 098
29'617.688
34'075.938
28'535.171
15'329.020
13'821.968*

CIRCULANTE

58'573.781
50'758.254
46'124.077
39'583.686
28'108.883
25'701.437*

(a) Diferencia entre Compra Anual - Venta Anual de Giros sobre
el Exterior.

* A febrero de 1932, en que se abandon6 el Patr6n Oro.

FUENTE: Banco Central del Ecuador, Boletin del Banco Central
del Ecuador, Banco Central del Ecuador, Quito No. 1 (a
gosto de 1927) - No. 55 (febrero de 1932).

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

La Misi6n Kemmerer habla establecido la obligaci6n del Banco

Central de mantener una Reserva Legal equivalente al 50% de sus

dep6sitos y billetes en circulaci6n, que se conservarlan en Oro

en las b6vedas del Banco Central o en Dep6sitos Oro a la vista en

bancos de primera clase de New York y Londres (44).

Durante el perlado 1927-1930 las reservas superaron el
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porcentaje establecido; sin embargo para 1927 hay que introducir

una consideraci6n necesaria en cuanto a su composici6n pues, la

reserva de Oro que mantiene el Banco en el exterior inclu1a la

suma de 1'760.000 d61ares, que "el Gobierno adquiri6 en emprésti

to por el Contrato de F6sforos y que al precio de 5 sucres por

d61ar vendi6 al Banco", conservando en cuenta corriente la

cantidad equivalente en sucres es decir 8'000.000 (45). Deducido

este valor de los 42'891.097,75 de sucres que para 1927 se

registra, el porcentaje desciende a 52,8%.

Cuadro 16

MEDIO CIRCULANTE, RESERVA LEGAL Y PORCENTAJE DE RESERVA 1927-33*

1927
1928
1929
1930
1931
1932**

MEDIO CIRCULANTE

58'573.781
50'758.253
46'124.078
39'583.686
28'108,883
25 '701.437

RESERVA LEGAL

42'891.098
29.617.688
34'075.938
28'535.172
15'329.020
13'821.968

PORCENTAJE DE
RESERVA

73,23
58,35
73,87
72,08
54,53
53,78

* Circulante y Reserva Legal en Sucres
** Al 9 de febrero de 1932

FUENTE: Banco Central del Ecuador, Boletin del Banco Central
del Ecuador, Banco Central del Ecuador, Quito, No, 1
(agosto 1927) - No.55 (fbrero 1932).

ELABORAcrON: Rebeca Almeida A.

En el cuadro anterior, si bien apreciamos la disminuci6n

cuantitativa de las reservas, su nivel hasta 1930 no se ve

afectado ya que se considera que el superar el porcentaje estipu

lado "prueba que el Banco Central ha tenido cuidado de seguir las

reglas clásicas de los bancos de emisi6n y que puede afrontar

cu alqu ier si tuac i6n que pud iera presen tarse" (46). El manten i

miento de altos porcentajes desgraciadamente se lo hizo a costa

de una disminuci6n de la circulaci6n que, de 58 millones de

sucres en 1927, descendi6 a 23 millones en febrero de 1932. (Ver
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mercader1as abarrotadas y el pago de intereses sobre capital que

e 110s re p r e s en t an " (47).

La producci6n agr1cola y las exportaciones no lograron

recuperarse en estos años y más bien a partir de 1930 por efecto

de la crisis internacional sus consecuencias fueron más graves.

El desempleo se increment6 y tanto las actividades mercantiles

como agr1colas se redujeron a su m1nima expresi6n. Hubo una

recesi6n general. El elevado 1ndice de precios internos de años

atrás, dio paso luego de 1927 a una situaci6n inversa: una aguda

e incontenible deflaci6n, cuyos efectos fueron altamente pertur

badores. El citado 1ndice con base 100 en 1927, desciende a 59,13

en 1932. (Ver Anexo 8).

Las esperanzas que muchos cifraron en la creaci6n del Banco

Central y la posibilidad de acceder al crédito también se esfuma

ron. Entre 1927 y 1929 por ejemplo el Instituto Emisor redujo las

tasas de interés para los bancos miembros del lO-al 8% y para el

público del 11 al 9%; en raz6n de su "inmejorable situaci6n" (la

del banco) (Ver Anexo 7). Sin embargo, las pol1ticas crediticias

restrictivas impidieron se beneficien amplios sectores del pa1s.

Con frecuencia se recalc6 que "el Banco Central es ante todo

y sobre todo un banco para bancos y no un banco para el ptfblico"

(48), que las peticiones de crédito a corto plazo para el comer

cio y la agricultura, tienen que ser satisfechos en primer lugar

por préstamos de los bancos comerciales, los que se mostraban

prudentes efectuando operaciones que originasen documentos redes

contables en el Banco Central, esto es otorgando créditos desti

nados s610 a la producci6n y al desarrollo de las industrias

(49) .

"En Guayaquil queda por satisfacer una deman
da continua de dinero para necesidades de
comercio importador abatido por lo exiguo de
sus ventas, las que no alcanzan a cubrir sus
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compromisos y por industriales y agricultores
en busca de capital para el sostenimiento y
expansi6n de sus empresas" (50).

Los agricultores consideraron necesaria una revisi6n del

tipo de interés pues según se afirmaba en la Revista de la

Sociedad Nacional de Agricultura, la tierra en la regi6n interan

dina, no rinde más del 5% y el tipo de interés corriente en las

instituciones bancarias es del 10 y 11% (51).

Las criticas a la politica crediticia del Banco Central

arreciaron. Eri un Boletin de la Cámara de Comercio y Agricultura

de Guayaquil se anotaba:

"La legislaci6n Kemmeriana lleva desgraciada
mente en si el sello de un exceso de cienti
fismo y trata de convertir todos los proble
mas econ6micos en una serie de fen6menos
materiales o automáticos, igual a los produc
idos por los fen6menos fisicos, suprimiendo
hasta tal extremo el concepto de hombre, que
este desaparece muchas veces asi en su acci6n
directora} como en la misma finalidad del
proceso econ6mico. Estas inconveniencias de
nuestra legislaci6n bancaria se hacen más
sensibles en mi concepto, por la forma un
tanto exagerada en que se llevan a la prác
tica por nuestro instituto emisor. Natural
mente es muy digno de encomio el afán de sus
directores para conservar a todo trance la
estabilidad de la moneda una de las funciones
primordiales que está encomendada a esta
instituci6n, pero creo también que en este
empeño no deben olvidarse de la otra funci6n
vital que está a su cargo, cual es la de
regular y administrar el crédito para que
éste cumpla su noble misi6n de sabia vivifi
cadora y propulsora del progreso de los pue
blos.
El Central se afana en sostener que siempre
está pronto a conceder créditos con la condi
ci6n de que le ofrezcan las seguridades nece
sarias ... pero lo cierto es que en la práctica
resulta que los requisitos y exigencias que
deben llenar los que acuden al Central son en
muchos casos de tal naturaleza, por su ina-
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daptabilidad a las condiciones de los nego
cios, que muchos se abstienen de recurrir a
él, precisamente en guarda de su propio cré
dito. Un ejemplo: la experiencia nos ha ense
ñado que en la época actual resulta muy es
trecho el plazo de tres meses para los prés
tamos corrientes del comercio, ya sea por la
lentitud con que se realizan las ventas y
demás negociaciones, por las deficiencias que
nuestros medios de comunicaci6n y transporte
o por otras tantas causas de distinta indole
y sin embargo, el Central no puede ampliar
este plazo, porque la ley se lo prohibe.
No ignoro que muchas de esas exigencias son
obra de la Ley y no de los directores de la
instituci6n, pero, pregunto yo: si la Leyes
defectuosa por qué no se pide su modifica
ci6n? Además no tiene nada de extraño que
haya que hacer muchas reformas a esta Ley, si
todos sabemos que ella fue trasplantada al
Ecuador, sin consultarse en fuentes fidedig
nas las modalidades y verdaderas necesidades
de nuestro medio, factores importantes . a mi
entender, que deben tenerse presente para la
exped ic i6n de una ley" (52).

Otro de los objetivos enunciados por Kemmerer era la necesi

dad de mantener el tipo de cambio estable. Para el efecto,

oficializ6 la paridad real existente de cinco sucres por d61ar

norteamericano, no obstante las diferencias de criterio que

pugnaban por un valor más alto que asigne una oferta monetaria

adecuada y beneficie a la clase obrera y trabajadora. Aunque la

vigencia de la Ley Kemmeriana 10gr6 mantener un tipo de cambio

estable, su nivel se modific6 como resultado de la difIcil

situaci6n en que se debatIa el paIs, reflejado en una balanza de

pagos deficitaria, la insuficiente oferta monetaria y la restric

ci6n del crédito.

En diciembre de 1928 se increment6 en dos centavos de sucre,

en tanto que en mayo de 1929, nuevamente se eleva aS; 5.06 por

d61ar cumpliendo con el "deber" del Instituto Emisor de "mantener

el saneamiento de la moneda, defender sus reservas de oro y pre

venir dificultades futuras". El lImite de 5.06 por d61ar puede
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exhibirse como un éxito, puesto que está dentro de la paridad

legal de acuerdo a las oscilaciones entre los puntos de importa

ci6n y exportaci6n del oro: 4.96 y 5.06 sucres respectivamente

(53) .

c.1. La automaticidad del modelo y la aplicaci6n adecuada y

oportuna de los instrumentos

Revisando los datos mensuales de los instrumentos recomenda

dos por Kemmerer observamos en cuanto a las tasa de descuento lo

siguiente:

Cuadro 17

COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE DESCUENTO E INTERES FRENTE A LA

RESERVA LEGAL Y AL CIRCULANTE 1927-1932

Reserva Legal (R.L.) y Circulante (M1) en millones de Sucres

li1 TASA DESCUENTO E Pol1tica del B.C.
UnERES (r)

Bancos Público

1927

1928

1929

1930

1931

1932

42.8

29.6

34.1

28.5

15.3

13.8

58.6

50.8

46.1

39.6

28.1

25.7

9%

8%

10%

8%

10%

10%

10%

9%

11%

11%

12%

11%
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¡ M, + RL, r baja cuando
deber1a subir. Lo que de
b1a hacerse es encarecer
el circulante.
¡ M, ! RL, r sube ante el
descenso del circulante.

¡ M, ¡ RL, r baja nueva
mente cuando deb1a subir
para evitar su descenso.

¡ M, ¡ RL, r sube nueva
mente ante la ca1da as
tron6mica del circulante.



NOTA: El esquema del cuadro ha sido tomado del trabajo de
Carlos Marchán: "La crisis deflacionaria de la econo
mia ecuatoriana de los años treinta", citado en la
Bibliograffa General. El análisis difiere por la dis
paridad de las cifras, aspecto que se trat6 en el punto
2.2, y por la periodizaci6n diferente, que por lo
estrecho del perfodo y el tiempo de incubaci6n de la
crisis mundial al interior del pafs, no considero que
pueda tomarse el año 1929 para diferenciar dos perfodos
como el citado autor establece.

FUENTES: Las citadas en el Cuadro 16.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

Cuadro 18

EL TIPO DE CAMBIO FRENTE A LA RESERVA LEGAL Y AL CIRCULANTE
1927-1932

TIPO DE CAMBIOAfID.S- B.......L...... ti

1927 42,9 58,6
1928 29,6 50,7
1929 34,1 46,1
1930 28,5 39,6
1931 15,3 28,1
1932* 13,8 25,7

5,01
5,02
5,03
5,05
5,05
5,62

La PQlftica del B.C.

El comportamiento de la tasa
de cambio frente a la disminu
ci6n del circulante, es el
prescrito por Kemmerer.

- R.L. y M1 en millones de Sucres.
- Tasa de Cambio= Sucres por d61ar. Fluctu6 entre los lfmites

predeterminados.
* En febrero de 1932 se abandona el patr6n oro.

FUENTES: La citadas en el Cuadro 16.

ELABORACION: Rebeca Almeida A.

Durante los cuatro años y medio de duraci6n del segundo

patr6n oro el tipo de cambio del sucre se mantuvo dentro de los

llamados puntos de exportaci6n del oro. Pero los postulados del
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patr6n oro vigente no respondieron a las exigencias de la crisis,

raz6n por la cual fueron abandonados. El Ecuador suspendi6 este

régimen el 8 de febrero de 1932 después de que habian tomado

cuerpo muchos problemas que ocasionaron el alza de la . cotizaci6n

del d61ar a 7 sucres en el transcurso de pocas semanas.

En el ámbito mundial la depresi6n oblig6 a todos los países

a abandonar el patr6n oro. Inici6 Inglaterra en 1931 ocasionando

al Ecuador una pérdida de 2 millones de sucres, pues gran parte

de nuestra Reserva Legal estaba depositada en los bancos de

Londres, según la indicaci6n de Kemmerer. Nuestro comercio

exterior se deterior6 bruscamente y origin6 un drenaje de divisas

de 18.5 millones de sucres, reduciéndose sus existencia de 34.1

millones a 15.6 millones de sucres desde fines de 1929 hasta

fines de 1931. En este último año los ingresos fiscales efectivos

alcanzaron solamente a 45.3 millones de sucres y los gastos efec

tivos se nivelaron. (Ver Cuadro 14).

En Febrero de 1932, el Gobierno intervino en el Banco

Central disponiendo un préstamo de 15 millones de sucres. Entre

las consideraciones del Decreto se indicaba que la medida tenia

por objeto poner en circulaci6n los capitales monetarios para

defender las reservas que disminuian por causa de las exportacio

nes de capitales. El Directorio intuy6 el grave peligro inflacio

nario que representaría una emisi6n tan exagerada para esa época

y sugiri6 al Gobierno su disminuci6n a 6 millones para entregar

los a raz6n de un mil16n mensual de manera que pudiera atenuarse

su efecto inflacionario.

Ante esta negativa, el 4 de marzo de 1932, el Gobierno reor

ganiz6 el Directorio del Banco Central. Dict6 la Moratoria de 90

d1as para las operaciones bancarias e insisti6 en el préstamo

solicitado disminuyéndolo a 12 millones, con el objeto de desti

narlo al fomento de la agricultura, obras de vialidad, desarrollo

comercial e industrial y pago de la deuda pública (54). En abril
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de 1932 se estableci6 la incautaci6n de giros fij ando las cotiza-

ciones por d61ar en 5.95 sucres para la compra y 6 sucres para la

venta. Se encarg6 al Banco Central el monopolio de las compras y

ventas de divisas, y se orden6 la transferencia del 80% del cam-

bio extranjero en poder de los bancos comerciales y de los expor

tadores. En este mismo año se expidi6 un nuevo decreto que dispu

so otro crédito por parte del Banco Central al Gobierno por 13

millones de sucres.

Como epilogo de este corto análisis podria afirmarse que, en

general, las instituciones y leyes creadas por Kemmerer propicia

ron una adecuada administraci6n y control, pero no respondieron a

los afanes de la colectividad que esperaba se dinamicen los sec

tores productivos mediante flujos de inversiones extranjeras,

créditos y regulaciones que a corto plazo garanticen creciente

prosperidad. El principal objetivo del Banco Central fue el sane

amiento de la moneda, y éste se lo defendi6 a toda costa, incluso

se ignor6 el comentario generalizado de que "la moneda está sana

pero todo lo demás está enfermo" (55).

La preocupaci6n central entonces era sanear la moneda, y

justamente en este sentido el Banco Central a través de sus Di

rectores adopt6 sin cuestionamientos las recomendaciones y poste

riormente march6 apegado irrestrictamente a las mismas. Claro

está que las disposiciones contenidas en la Ley y la automatici

dad del mismo modelo impedian cualquier participaci6n o ingeren

cia; pero en el caso ecuatoriano incluso la inminente escasez de

circulante, la crisis deflacionaria y la depresi6n general de la

economia, no hicieron modificar su actitud ni reaccionar a quie

nes fungian como Directores del Banco, los que más bien justifi

caban y respaldaban su actuaci6n en el apego irrestricto a los

planteamientos de Kemmerer.

La "receta" para contrarrestar la inflaci6n habia desencade-

nado una crisis deflacionaria en los treinta,

129

la gesti6n del



Banco Central coadyuv6 a incubar la deflaci6n internacional al

interior del país. Un remedio universal, "estandarizado", adopta

do sin reparos y a largo plazo, provoc6 entonces un mal peor que

la enfermedad.

Aunque nuestro país al igual que muchos en la década de los

veinte, debieron inscribirse en la corriente internacional que

propugnaba la vigencia del patr6n oro y la creaci6n de bancos

centrales; sin embargo, nuestras autoridades monetarias de

entonces. se limitaron a aplicar el modelo, sin adoptar ninguna

posición critica y tampoco evaluando y formulando nuevas medidas

de política econ6mica. que ante la evidente catástrofe, habrian

al menos frenado o aliviado en parte el grave impacto de la

crisis.

3. LA HISTORIA ECONOMICA y LAS ENSERANZAS DE PASADAS
EXPERIENCIAS

La creaci6n del Banco Central del Ecuador y la política

monetaria ejecutada por dicha instituci6n en el perlado 1927

1932, si bien constituyen hechos hist6ricos, cobran vigencia en

nuestros dlas, en vista de las reformas que se pretenden intro

ducir a la Ley actual, y que reproducirlan en gran parte el

modelo aplicado por Kemmerer. Esta es precisamente la raz6n para

efectuar una breve reflexi6n en torno al tema, asl como para

señalar las consecuencias y peligros que podrlan reproducirse.

No entramos aqu1 a cuestionar la conveniencia o no de la

modernizaci6n de la Ley de Régimen Monetario, cuyos cambios

pueden incluso ser necesarios. Lo que pretendemos es analizar la

propuesta actual, y señalar varios aspectos que se están dejando

al margen y que tienen relaci6n no s6lo con el contenido de la

nueva Ley y su semejanza con la de 1927, sino con la posibilidad

que nos presenta la Historia Econ6mica de evaluar y aprender de
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una experiencia similar vivida años atrás.

La prensa en estos dfas reiteradamente alude a los cambios

que se van a introducir. Sin embargo, hay desconocimiento en la

informaci6n y se afirma por ejemplo: "Después de seis décadas y

media el Ecuador dará un sacud6n a su sistema financiero y mone

tario. a través de la modificaci6n de sus leyes" (56). Según el

titular al parecer los postulados de Kemmerer se mantuvieron

intocados durante todo este tiempo, hecho que no corresponde a la

realidad. ¿D6nde quedan entonces las reformas de G6mez Morfn en

1939, que "hablan otorgado independencia y autonomfa al Banco

Central"?, o las introducidas por Triffin en 1948 y codificadas

en la Ley de Régimen Monetario "en virtud de la cual, se ampliaba

el campo de operaci6n del Banco Central del Ecuador, transformán

dole de organismo estático, destinado a servir de forma exclusiva

de instituto emisor y regulador de la moneda; en organismo diná

mico propulsor de la economfa nacional, mediante el empleo de los

recursos financieros del Ecuador en fomento de la producci6n y

actividades fecundas del pals" (57). Tampoco se toma en cuenta

las reformas que en la década de los 70 realiz6 el gobierno

militar en torno a la conformaci6n de la Junta Monetaria. ¿Se han

analizado estos modelos? Se han evaluado resultados? ¿Hasta qué

punto la "nueva" propuesta es original o diferente?

Haciendo una breve revisi6n retrospectiva de la situaci6n

econ6mica del Ecuador y de la mayorfa de pafses en la década de

los veinte encontramos como denominador común los siguientes

problemas: elevada inflaci6n, déficits presupuestarios, emisiones

inorgánicas, requerimientos de crédito, etc. Aspectos que en la

actualidad, sin forzar analogfas, ni establecer sus causas, hacen

parte del diagn6stico de nuestros palses. Frente a esta situa

ci6n, surgi6 la "necesidad" de conformar un banco central, cuya

iniciativa -al igual que hoy- no se circunscribió únicamente a

nuestro pals, sino que más bien form6 parte de una corriente

internacional, que defini6 incluso el tipo de modelo que se debfa
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adoptar.

Fue la Misi6n Kemmerer entonces la que en varios pafses

efectu6 las reformas que en lo sustancial se refererfan a la

adopci6n del patr6n oro y a la creaci6n de bancos centrales

encargados de vigilar el cumplimiento de sus postulados. En la

actualidad, si bien encubiertos bajo un organismo como el F.M.I.,

los asesores extranjeros realizan iguales conexiones, y promueven

reformas mediante las llamadas "cartas de intenci6n y programas

de ajuste", cuyas prescripciones como en 1927 son aceptadas sin

reparos y cumplidas fielmente a condici6n de acceder a posibles

créditos. Hay que señalar además que el modelo aplicado por

Kemmerer en el Ecuador, constituy6 una propuesta "estandarizada"

y adoptada por la generalidad de pafses, situaci6n que hoy se re

produce, cuando leyes semejantes son discutidas y aplicadas como

en los casos de Chile y Colombia entre otros.

A lo largo del trabajo y concretamente en el Capftulo 111 se

ahond6 en la caracterizaci6n del tipo de banco central concebido

por Kemmerer, y hoy los postulados básicos de ese modelo son

retomados principalmente cuando se establece que las tareas fun

damentales del "nuevo" Banco Central serán las que corresponden a

un banco de reserva yemisi6n exclusivamente (58). Por consi

guiente, más que hablar de contrastes se debe reparar en las

coincidencias, ya que el banco central segdn el planteamiento

Kemmeriano cumple exactamente con dichas funciones.

Hay que señalar también que mediante el patr6n oro se regu

laba el poder discrecional de emisi6n de billetes que tenfan los

gobiernos, frenando los déficits presupuestarios que acasionaban

presiones inflacionarias y los obligaba a financiar sus requeri

mientos mediante métodos más adecuados. Al igual que hoy, se con

cebfa que la dnica forma de lograr la rehabilitaci6n de la econo

mfa era a través de "una moneda sana", es decir vfa erradicaci6n

de la inflaci6n que hoy también se promueve.

132



En 1927 la propuesta de Kemmerer, "el médico monetario" y su

"receta infalible", no tuvo ninguna objeci6n por parte de nues

tros técnicos nacionales. Tampoco hoy se analiza suficientemente

la viabilidad tanto de la Ley de Régimen Monetario como del nuevo

modelo de Banco Central. ¿Responden a la realidad nacional? ¿Se

adecúan a nuestras necesidades o son meros trasplantes que re

cogen la corriente de moda o responden a la exigencia de otros

organismos e intereses? Estas interrogantes nos asaltan cuando

revisamos las declaraciones de un Ex Gerente del Banco Central,

miembro de la Comisi6n encargada de modificar la Ley, quien sub

raya: "No es un invento ecuatoriano. Lo que hemos hecho es adap

tar la ley a nuestra realidad, pero que en lo posible podamos

realizar una politica homogénea a la de otros paises de América

Latina. Consultamos la ley con expertos extranjeros, hemos trata

do de adaptar lo mejor de otras legislaciones a nuestra realidad"

(59). ¿Y cuál el aporte nacional? ¿O la posici6n de los sectores

involucrados no s610 cuestionando sino ofreciendo alternativas?

Un nuevo temor nos asalta cuando observamos que, al igual

que en 1927 con el patr6n oro, hoy se sugiere el establecimiento

por vía legislativa de un tipo de norma monetaria fija. Consagrar

principios econ6micos en la rigidez de una Ley, restándole po

testad discrecional' para que la política monetaria pueda reac

cionar a perturbaciones imprevistas, como crisis de la oferta o

variaciones en la demanda de dinero" (60). El argumento que se

esgrime para tal sugerencia es lograr independencia entre el

Banco Central y el Gobierno, eliminando de esta forma la posibi

lidad de financiar déficit fiscales a través de emisiones de

moneda por parte del Banco Central. En este punto se imponen tres

consideraciones:

a. Que los desequilibrios macroecon6micos no s610 pueden ser

producidos por déficit fiscales, o por excesiva demanda de crédi

to por parte del sector privado, sino por shocks externos (caso

de los años treinta por ejemplo).
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b. Que hay necesidad de establecer prelación y correspondencia

entre la po11tica monetaria y fiscal, y

c. Que si la independencia que se promueve es s610 con respecto

al Gobierno. ¿Qué pasa entonces con los sectores privados? ¿Qué

se busca con esa independencia? En definitiva independencia de

quién y autonomía respecto a qué, son aspectos que restan definir

o clarificar.

Al finalizar esta breve reflexi6n, que s610 ha dejado puntualiza

dos varios interrogantes, se hace necesario una vez más remarcar

en la importancia y necesidad de profundizar en el conocimiento

de la historia econ6mica ecuatoriana, como elemento que nos per

mita entender y evaluar situaciones pasadas y nos ayude al diseño

de nuevas políticas, que planteen posiciones alternativas, no

necesariamente opuestas a las innovaciones de fuera, pero si

cuestionadoras, y sobre todo acordes a nuestras realidades y pro

blemas.
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curar el mayor número de suscriptores de acciones de la
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AHBC/Q, Fondo Actas Banco Central del Ecuador, Actas de las
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CAPITULO V 

CONCLUSIONES 

Si bien los avatares de la economia ecuatoriana posterior a 

la Primera Guerra Mundial y reflejados en una elevada inflaci6n, 

continuos déficits presupuestarios, manejo irresponsable de la 

emisi6n por parte de los bancos privados, unidos a las dificulta

des por las que atravez6 nuestro principal producto de exporta

ci6n, obligaron y generaron consenso a nivel nacional sobre la 

necesidad de revitalizar la economia, no es menos real que 

especialmente el problema inflacionario y de emisi6n inorgánica 

no fue privativo de nuestro pais. Es más, en aquellos años 

existi6 una corriente internacional encaminada a la reorganiza

ci6n de la economia mediante la adopci6n del patr6n oro y en base 

a un organismo como el banco central que se encargaria de vigilar 

su cumplimiento. 

En general la creaci6n de bancos centrales y el fortaleci

miento de los sistemas bancarios, fue el instrumento utilizado 

para llevar a cabo la estabilizaci6n de los cambios y frenar la 

inflaci6n en que habian quedado sumidos varios paises al finali 

zar la Primera Guerra Mundial. Precisamente durante la década de 

los veinte el doctor Edwin W. Kemmerer encabez6 varias misiones y 

fue el encargado de crear estas instituciones en algunos paises 

sudamericanos. Estos bancos funcionarian en el marco del patr6n 

oro, tendrian el monopolio de la emisi6n de billetes, determina

rian el tipo bancario, llevarian a cabo operaciones en el mercado 

libre y actuarian en calidad de prestamita de último recurso. 

Si bien la Misi6n Kemmerer concret6 la creaci6n del Banco 

Central del Ecuador, hay que tener presente, que durante la 

década de los veinte se habian formulado una serie de propuestas 
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que buscaban igual prop6sito. Esta proliferaci6n de proyectos y 

la similitud de su contenido nos hacen reparar en la gran preocu

paci6n por restructurar la economfa del pafs y en la influencia 

internacional en torno a la creaci6n de este organismo. 

Los proyectos previos a la creaci6n del Banco Central del 

Ecuador fueron presentados por varios sectores a lo largo de la 

década de los veinte y en términos generales pueden ser compara

dos pues abordan items similares, e incluso el contenido o 

esp1ritu de varias disposiciones son semejantes. Sin embargo, la 

fuerte oposici6n y participaci6n de los bancos de emisi6n en los 

destinos del pafs frustraron cualquier intento de constituci6n. 

Es recurrente por tanto la intervenci6n de dichos bancos, en 

principio cuestionando su implantaci6n y posteriormente partici 

pando activamente para impedir su fundaci6n. 

Los trabajos de la Misi6n Kemmerer en el Ecuador, no s610 se 

circunscribieron a la creaci6n del Banco Central; su reforma fue 

más bien de carácter integral pues incluy6 proyectos encaminados 

a la reorganizaci6n fiscal, restauraci6n del crédito nacional, 

reformas bancarias y de obras públicas. Todos ellos fueron 

acogidos sin modificaci6n y entraron en vigencia inmediatamente. 

El Ecuador se inscribi6 en el modelo prescrito por Kemmerer, 

con la esperanza de aliviar la crisis inflacionaria en que estaba 

sumido desde 1914 y lograr la "reconstrucci6n econ6mica del 

pa1s", la misma que se alcanzar1a con la "estabilizaci6n de la 

moneda sobre el ta16n de oro". La preocupaci6n central entonces, 

era sanear la moneda, y justamente en este sentido el Banco 

Central a través de sus Directores adoptará sin cuestionamientos 

las recomendaciones y posteriormente marchará apegado estricta

mente a las mismas. Claro está que las disposiciones contenidas 

en la Ley y la automaticidad del mismo modelo imped1an cualquier 

participaci6n o ingerencia; pero en el caso ecuatoriano incluso 

la inminente escasez de circulante, la crisis deflacionaria y la 
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depresi6n general de la economfa, no hicieron modificar ni 

reaccionar a quienes fungfan como Directores del Banco, los que 

más bien justificaron y respaldaron su actuaci6n en el apego 

irrestricto a los planteamientos de Kemmerer. 

En relaci6n al Directorio y a los técnicos nacionales, es 

manifiesto el escaso cuestionamiento a los planteamientos de 

Kemmerer y el apego disciplinado a sus postulados. Por otra 

parte, y hasta mediados de la década de los treinta, se sigui6 

recurriendo a sus consejos, no obstante la no vigencia de su 

modelo. Esto deriv6 en dos situaciones: la primera, el cobro 

excesivo y permanente que implicaba el acudir a esta voz califi 

cada y por otro lado, la absoluta dependencia en la toma de 

decisiones. 

Hay que señalar además, que los Directores esgrimieron como 

ventajosa la situaci6n del Banco Central a partir de las ganan

cias o utilidades que anualmente generaba. Su concepci6n de 

eficiencia estuvo en funci6n de las utilidades a distribuir. 

Asimismo entendieron que a toda costa se debfa precautelar el 

porcentaje de las reservas (50%), como respaldo a la emisi6n, e 

incluso lo superaron innecesariamente. El costo: "Una moneda sana 

y todo lo demás enfermo", un banco orientado exclusivamente a ese 

fin, no al desarrollo ni a la promoci6n de actividades producti 

vas vfa crédito por ejemplo, o al menos que pudiera garantizar 

una cantidad de circulante adecuada. 

El apego irrestricto al modelo, la discusi6n de temas de 

ninguna trascendencia nacional, los problemas personales, la 

asignaci6n de sueldos elevados, la falta de oportunidad en la 

toma de decisiones, fueron la t6nica del perfodo y de las reunio

nes de Directorio. 

En cuanto al manejo de la polftica monetaria hay que señalar 

que los instrumentos utilizados por Kemmerer en su modelo fueron 
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la tasa de descuento y el tipo de cambio, a través de los cuales 

el Banco Central pod1a controlar la oferta monetaria y su rela

ci6n con las reservas, el crédito y el ingreso o egreso de oro. 

El manejo de estos instrumentos estuvo perfectamente definido 

tanto en la Ley cuanto en las publicaciones oficiales de la época 

para el caso ecuatoriano. Al parecer la funci6n del Banco Central 

y concretamente de sus Directorios se limit6 a la aplicaci6n 

irrestricta del "recetario" prescrito, el que ante todo remarcaba 

en la estabilidad de la moneda, prescindiendo de otras considera

ciones. 

Con las funciones del Banco Central claramente definidas, 

con la rigidez y automaticidad del modelo de Kemmerer, que 

impedían flexibilidad a las decisiones de sus Directorios, se 

esperaba además regular el poder discrecional de emisi6n de 

billetes que tenían los gobiernos, frenar los déficits presupues

tarios que ocasionaban presiones inflacionarias y obligar a los 

gobiernos a financiar sus requerimientos mediante métodos más 

adecuados. 

La "receta" para contrarrestar la inflaci6n más bien desen

caden6 una crisis deflacionaria en los treinta, la gesti6n del 

Banco Central coadyuv6 a incubar la deflaci6n internacional al 

in ter ior de 1 país. Un remedio un i versal, "estandar izado", adopta

do sin reparos y a largo plazo, provoc6 entonces un mal peor que 

la enfermedad. 
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