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INTRODUCCION

que
no-

cuenta con herra-

trol de la economfa nacional sea cual fuere el comporta
En mi criterio el Bancomiento del cornercio exterior.

la econode politica economica monetaria y evitar que
mia se desequilibre.

De ahi que el trabajo lo he desarrollado en 3 capitulos:

El primero.- Que comprenda los origenes, funciones y ob
jetivo del Banco Central.

los resultados comerciales reflejado en la Balanzacomo

se ve

precisado a usoser

se
tica arancelaria,
tipo de cambio etc.

importante ya que al ser este 
dada la demanda externa (resto del mundo) el Banco

El segundo.- La creacion del Banco Central del Ecuador.
El tercero.- En donde vamos a ver que el aumento de la- 

demanda externa) asi

Central asume un papel de supervisor (sensor) ante los- 
movimientos del cornercio externo frente al cual reaccio

de Pagos a traves de un enfoque monetario de la misma, 
el Banco Central para evitar problemas internes

de politicas monetarias econdmicas-

reserva monetaria (producto de una

puede manejar a
mientas economicas que le van a permitir mantener el con

la oferta monetaria no se altere y cau-

a travesnara y promulgara los correctivos necesarios

El presente trabajo tiene por objetivo demostrar que el 
papel del Banco Central en el cornercio Exterior es muy- 

sector una variable,

su criterio, pero que

que permitira a
problemas de inflacion, empleo, credito interno,poli 

ahorro, inversion, tasa de interes,
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L AD E
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1.- ANTECEDENTES GENERALES.

En la creaciSn desarrollo historico y funcionamiento de
la Banca central,

varies de los parses europeos, ha tenido una evolu -en
cion gradual, por el hecho de depender del temperamento

discrecion de las administraciones particulares en lasy
decisiones y operaciones del Banco, que representan ac -
tualmente el centro del sistema bancario y monetario de

todos y cada uno de los paises del mundo.

a

ello la posicion y nombre de banco central.

y

limitaciones impuestas por el Estado,-
y-

plata - segun el caso
obligatoriedad legal.
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da que se fueron presentando situaciones que hacfan nece 
intervencion, permitio a este ir incorporando -

Las primeras funciones asumidas por las instituciones 
bancarias fue el derecho exclusivo de la emisidn y el-

Esta evolucidn gradual hizo que no

o en ambos a la vez cuando hubiera

se puede apreciar claramente que esta,

saria su

billetes sujeta a

se asumiera la posi -

las al grupo de sus funciones e ir tomando de acuerdo

y mantener la convertibilidad de los billetes en oro

cidn de banco central en forma directa, sino que a medi-

ser responsables de las operaciones bancarias del Estado.
Sus principales funciones fueron regular la emision de-



centrales,En la historia de la formacion de los bancos

centrales en el mundo.

emis idn,El Banco de inglaterra, fue el primer banco de
desa-banco central y que
de­
ta­

les .
traves de una sus

el

gobierno.
tas limitaciones.

el banco llego a tener el monopolio parci&lNo obstante,
lade la emisidn, puesto que existia una regulacidn por

Londres;-fuera de un radio de 65 millas contadas desde
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que alcanzo la posicion de un 
rrollo de modo general los principios fundamentales

expreso de recibir a cambio prestamos de dinero para
Este derecho de emisidn estaba sujeto a cier-

Esta institucidn que era un

o aso-

perior a seis.
derecho a otros bancos por acciones, existid este monopo 
lio parcial, estableciendose que el mismo seria otorgado 
solamente a las instituciones que estuvieran situadas -

la banca central, que actualmente se reconocen como 
banco de capitales pri

Hasta 1826, en que se concedid el mismo-

hay que destacar la importancia del Banco de inglaterra- 
que con el tiempo pasd a ser el ejemplo de otros bancos-

vados adquirid el derecho de emitir, a
1694, mediante la cual, el

cual, solo se permitia emitir billetes a empresas 
ciaciones bancarias, que tuvieran un numero de socios su

cripcidn publica realizada en
Parlamento le concedid este privilegio, con el propdsito



Sin embargo,
traves de la Legislacidn de 1833,

al declararse que sus billetes debian ser los unicos de
La ley Bancaria de 1844, limito a cantida-curso legal.

des fijas la emision de otras instituciones y se dispuso

plo, en caso de fusion de un banco con otro, o que uno
de ellos fuera absorbido por el otro.

Estas dos primeras funciones asumidas por el Banco de In
monopolio parcialglaterra y

funcidn como banquero y -

los demas bancos.

La siguiente funcidn asumida por el Banco de Inglaterra,

en que se generalizo en ese pais, el establecimiento de
Casi al mismo tiempo el banco-los bancos por acciones.

el depositario de las reser-

E1 fortalecimiento como centro de la estructura bancaria
tuvo su asentsmiento-por parte del Banco de Inglaterra,

7

A

agente del gobierno lo ubico desde un principio en una
la creciente importancia en su

en efectivo de losfud la de guardian de las reserves 
bancos privados, dado que estos mantenfan saldos cuantio

a partir de 1826,

asumid el privilegio de ser

es decir su

se reforzo la posicion de privilegio del

situacidn especial con respecto a

en la emisidn

vas de oro de la nacidn.

sos en efectivo en aquel, y en especial

que caducaran en ciertas circunstancias, como por ejem -

Banco de Inglaterra, a



las diferencias entre los distintos bancos al termino de
cada compensacion mediante traspasos de sus respectivas-
cuentas en el mismo.

caracterizo por el papel aceptado-

lo cual se logro mantener sobre bases sdlidas no sd-con
lo el sistema monetario sino tambien el de credito. Con
forme lo estipulaba la Ley Bancaria, era preciso mante -

minima de oro contra billetes y conver -ner
la vista en monedas de oro.tir estos a

la-demostraron fechacientemente la magnitud en quecas
especulacidn y la endebida expansion del credito podian-

Por otro lado, el banco percibio queservas de oro. en
temor de que no pu -determinadas circunstancias ante el
credito requeridas ,dieran obtenerse las facilidades de
financiero (1), y depanico

(1) El panico financiero,
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"prestamista de ultima instancia" ,

, es el desfinaneiamiento de la economia - 
provocado por el retiro masivo de los fondos en efectivo depo- 
sitados en los bancos por el publico, que lo hacen en defensa- 
de su dinero, que ha sido mal utilizado por los bancos, no gu- 
ardando el criterio selective de credito, ni tampoco el respe- 
to hacia la regulacion vigente.

ello provocaba facilmente un

La posterior etapa se

una reserve

afectar la posicion del banco, y en consecuencia se hizo
necesario adopter medidas oportunas para proteger las re

por el banco, de ser

Por un lado, el fendmeno de las diversas crisis econdmi-

en 1854, cuando el banco adoptd la medida de liquidar



garantIasque £ste podia evitarse, si el banco otorgaba
el sentido de enfrentar las necesidades legitimas,en

aun cuando fuera a tasas de interns transitoriamente ele
el objeto de limitar la demanda de credito, -

solo a los
duccion en el volumen general de prdstamos.

El uso de la tasa de redescuento -porcentaje que el ban­
co central cobra a los bancos por el otorgamiento de ere

elen documentos,ditos amparados y que se conocen con
nombre de operaciones de redescuento- como instrumento -
importante de la politica crediticia, quedo establecida-
partir de entonces, logrando que la funcidn reguladoraa

y de control por parte del Banco Central se hiciera mucho
influencia -El exito de ejercer estamas prominente.

de tutorfa y auxilio en situaciones de emergencia, le o
torgo un gran prestigio al Banco de Inglaterra, y le per
mitio establecerse como el Banco Central de la Gran Bre-

sirviendo ademas de estimulo al progreso de la bantana,
central en otros parses del mundo.ca

Evolucidn de otros Bancos Centrales.

En el transcurso del siglo XIX, en varios paises, el Es-
tado habia concedido a algun banco existente el derecho-

asumid

9

casos urgentes y esenciales, y lograr una re­

principal o exclusivo de emision, o directamente

vadas, con



y

privilegios especiales, que a traves del dominio y vigi-
lancia ejercida, este limitaba en grades distintos.

banco privado, el Ricksbank de Sue

co del Estado, siguiendo el camino del Banco de Inglate-

central (1).

Con fondos del estado, pero en su mayoria con capitales-
el Banco de Francia, el cualprivados se fundd en 1800,

desde sus inicios mantuvo relaciones estrechas con el go
bierno Frances.

A raiz del descredito sufrido por el viejo Banco de Ams-
creo en 1814, el Banco de los Pises bajos.

surgio el Banco Nacional de Austria,En 1817,
orden en la situacidncompania por acciones para imponer

concecuencia
papel-

moneda.
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(1) Aunque el Ricksbank, fue el primer banco de emision, es irnpor- 
tante anotar que el banco de inglaterra, fue el primero en - 
asumir la posicion de Banco Central.

En 1656 nacid de un

como una

se reorganizo como ban-

monetaria del pals,que habia empeorado a 
de una excesiva emisidn y de la depreciacidn del

cia, que posteriormente en 1668,

la responsabilidad de un banco emisor, con facultades

rra, al asumir de manera gradual la funcidn de un banco-

terdam, se



Formado por capitales privados, nacid el Banco de Norue-
del

su gobernador y-
vicegobernador, y el Parlamento elegfa a los consejeros.

Con capitales privados en 1818, se establecid en Copenha
gue, el Banco Nacional de Dinamarca.

Como unico organismo de emisidn y agente financiero del

El Banco de Espana, que surgid de un banco privado funda
adquirid ese nombre en 1856, y en 1873, asu-

taria y la deuda flotante del Imperio Zarista.

el-
cual era en parte propiedad del Estado, correspondiendo-
le la mayor proporcidn de capital a los empresarios pri­
vados .
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gobierno, fue fundado en 1850, el Banco Nacional de Bel- 
gica.

do en 1829,
mid el monopilio de emitir.

Ricksbank de Suecia, el rey nombraba a

con la misidn expresa de consolidar la circulacidn mone-

ga en 1817, pero de igual forma, como en el caso

Del Banco de Prusia, en 1875, surgid el Reichsbank,

El Banco de Rusia, surgid como un banco oficial en 1860,

erigid el Banco del Japdn, con el propdsitoEn 1882, se



a quienes seles ,
tro de cierto plazo, para que aquel obtuviera el derecho
unico.

con

un monopolio emisor en Portugal,
bia, Jaba, Turquia, Egipto y Argelia.

casi todos los pises europeos, habian establecido -Asi,
intituto emisor con facultaun

To
dos ellos llegaron a ser agentes financieros de los go -

distintas formas y

y

tradiciones y practicas que formaron el nucleo de una

cho durante las primeras cuatro decadas del siglo XX.
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se crearon bancos

el Banco de Inglaterra y que han llegado 
como funciones esenciales de los bancos centrales.

tecnica de la banca central que habria de progresar mu

para fines del siglo XIX, 
des y privilegios especiales, ademas de java, Japdn y 
Persia en el oriente, y Egipto y Argelia en Africa.

biernos en sus respectivas parses, en 
grados diversos asumieron las funciones que desarrolld - 

a considerarse-

Independiente de las causas que motivaron su constitu 
cion y de la magnitud de los negocios, la experiencia 
el ensayo fueron construyendo gradualmente, una serie de

de imponer orden en el caos motivado por las emisiones - 
excesivas de billetes, efectuadas por los bancos naciona 

ordeno retirarlos de circulacidn den -

Igualmente, durante el siglo XIX,
Rumania, Bulgaria, Ser-



En Es

Nacional tenia derecho a emitir billetes contra el depo-

bancos obro exclusivamente como banquero o agente fiscal

ma instancia".

dente del sistema bancario descentralizado de los EE.UU,
lo que obligd a constituir y designer una comision espe-

guos.

les-Seserva

13

El panico financiero de 1907, causado por el excesivo di 

circulacidn puso de manifiesto la debilidad evi-

en Washington como elemento coordinador.

(1) El derecho principal y exclusivo de emision y el ser agente fi 
nanciero del gobierno no implica que un banco tenga la condi - 
ci6n de banco central, sino que este encierra una serie de - 
funciones que mas adelante seran debidamente explicadas.

del gobierno norteamericano o

nero en

ropa, Asia y la India, 
aunque muchos tenian el privilegio de emitir (1).
tados Unidos todo banco creado dentro de la Ley Bancaria

no tenian aun bancos centrales,

como "prestamista de ulti-

Tal investigacion trajo como resultado el establecimien-

te de ciertos valores gubernamentales y ninguno de estos

ce bancos de la Reserve Federal, cada uno con autoridad

sito en la Tesorerfa Federal, en una cantidad equivalen-

dentro de una area determinada, y con la Junta de la Re-

cial que llevara a cabo una investigacion complete de - 
los sistemas monetario y bancario de los parses mas anti

Al iniciarse el siglo XX, los parses del nuevo mundo, Eu

to de un sistema de banca central, bajo una forma de do



concedi6 el monopolio parcial de la emision y se convir -
tieron en agentes fiscales del gobierno,
descuento y reserve y en prestamistas de ultima instan

la-
Reserva Federal.

todo el capital de los de la Reserva y tenian queron
la Leymantener

Asf, estos ban­contra
de-

bancos".

Aun cuando los bancos de la Reserva Federal de los EE.-

car ia
centrales, por un lado,gradual y

en
obsyy que por

comunidad ,la

go
delos bancos durante la epoca de la guerra
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Se previo la participacion estatal
del sistema, mediante la designacidn efectuada por el
presidente de EE.UU., de los miembros de la Junta de

Mas aun los bancos asociados suscribie-

UU., virtualmente se edificaron sobre una estructura ban- 
bien desarrollada, en contraste con el desarrollo -

truccidn de parte de ciertos sectores de 
demostraron pronto ser de gran utilidad y ayuda al

en bancos de re-

bierno y a
1914 y la siguiente (1917-1920).

cia dentro de sus respectivos territorios.

con estos reserves minimas fijadas por

en la administracidn -

sus obligaciones por depositos.

y de los comerciales por otro, 
esta razon fueron motivo de oposicion

cos fueron mas que ningun otro banco central, "banco

paralelo de los bancos
los pafses mas viejos -



La conferencia Financiera Internacional celebrada en Bru

cion recomendando que todos los parses que aun no habian
fundado un banco central, procedieran inmediatamente a-

ello,
ci6n y el mantenimiento de la estabilidad de sus siste

de-
En los veintidos anos siguien-

tes, comenzando por el establecimiento del Banco de la
Reserva de sudafrica a inicios de 1921,

Aun cuando los mas antiguos de los bancos centrales de-

en gran parte como
estas se impusieron

titutivas de estos bancos circunscribieron sus faculta -
una

hacer.

en

15

des y funciones, 
definicidn de lo que un banco central, debia o no debia-

sempeiiaron las funciones comprendidas
resultado de la tradicidn,

se desarrollo -

una cooperacidn mundial.

co central,

no solo con el proposito de facilitar la restaura-

como las de un ban

en tai forma que casi equivalian a

una gran actividad en la formacion de bancos centrales -

a los bancos formados posteriormente

selas en 1920, aprobo entre otras medidas, una resolu

mas bancario y monetario, sino tambien en beneficio

La tendencia perceptible de la legislacidn bancaria cen
tral hacia un tipo mas o menos uniforme, teniendo

en los parses nuevos de Europa y en los del Nuevo Mundo.

a traves de leyes especiales; de ahr que las leyes cons-



cuenta la constitucion politica y la etapa de progreso
econdmico de los diferentes pafses, ofrecen un ejemplo-
practico, de la existencia de un concepto claramente de
finido de la banca central.

Caracterfsticas

Los bancos centrales surgieron como una institucidn de
la economia moderna, y adquirieron personerfa propia en

Los organismos que sirvieron de antecedenel siglo XX.
se denomite en la formacidn de estos bancos centrales,

dependiendo de las funciones desempenadas por estos.

En un principio, cuando las legislatures de aquellos
parses que se caracterizaba por una economia de mercado,
nacionalizaron la banca central,
ducirlo dentro de la estructura y los objetivos de los-
gobiernos,
por la cual, los bancos centrales en la mayoria de los

constituciones han sido indefinidas o

cuando sus gobernadores y directores son elegidos gene­
elralmente por el Jefe de Estado, dstos permanecen en

16

a muy largo plazo

naron comunmente Bancos de Emision o Bancos Nacionalesy

su finalidad era intro

parses se mantienen como instituciones autonomas cuyas-

promulgadas o sancionadas por las legislatures. Aun

no suprimir su identidad e iniciativa; razon



el objeto de facilitar la conti

Estos bancos centrales han mantede un gobierno a otro.
nido su propia organizacidn y administracion separada de
otras entidades gubernamentales.

es un principioLa existencia y propiedad de un capital,
relacionado con la estructura cooperativa tradicional, -
aun cuando en un banco central moderno,

Desde el punto de vista de la propiedad legal,
sarrollado tres tipos de bancos centrales:

Podriamostotalidad al Estado.su
en Europa, los Bancos de Inglate -citar los siguientes:

Alemania, Paises Bajos- B^lgica, Holanda, etc.-rra,
los Bnacos deotras partes del mundo,

CanadA, Australia y Argentina.

tai es el casociertos grupos privados,

17

pital pertenece en

gobierno y a

se han de

no tiene mucha

para crear sus propios medios de pagos.

desempeno de sus funciones por un periodo adicional al -

y Francia, y en

que les corresponde, con
nuidad de la politica durante el periodo de transicion -

Bancos Mixtos; cuya propiedad conjunta corresponde al

Bancos Nacionalizados; es decir, aquellos bancos cuyo ca

importancia, por cuanto dste depende del poder que tiene



de los Bancos de Belgfca, Australia y Suiza en Europa; y
los bancos de Mexico y Japdn en el resto del mundo.

Bancos que pertenecen enteramente a los bancos comer
taiciales,
delen donde las acciones

Banco no son propiedad del gobierno, pues la mayoria
los bancos de ahorro y el resto

a diversas ins
tituciones de seguro contraladas directa o indirectamen-
te por el Estado.

el establecimiento de estos bancos centrales, aunAs f ,
es el pro -

sino-ducto de la invercidn o del nacimiento espontaneo;
del convencimiento cada vez mas generalizado -mas bien,

de que dentro de las condiciones bancarias y comerciales
muy ventajoso que todo pais, independiente-

de su grado de evolucion econdmica, tenga centralizadas-
efectivo y tenga confiado el control de

la moderna y del credito un banco que cuentea
poyo del Estado y ademas este sujeto
control y participacidn estatal directa o indirecta; Cor
roborandoce esto con el reconocimiento general de que

banco central ofrece mejor medio de comunicacidn yun
cooperacidn con los sistemas bancarios de otros parses.
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en parses de escasa importancia econdmica no

con el a-
a alguna forma de -

de ellas pertenece a

sus reservas en

a los principales bancos comerciales y

modernas, es

es la situacidn de Italia,
a otros accionistas privados, o a ambos;



a un

el que debe obrar solo en interes -

fundamental.

19

En otras palabras, el principio director que rige 
banco central, sea cual fuere el papel que desempene en

del publico, buscando siempre conseguir el bienestar pa- 
considerar el lucro como su objetivo

un momento dado, es

ra el pais, sin



2. FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL.

como cualquier -Los Estatutos de los Bancos Centrales,
institucion de orden publico o privado, contienen decla

de propositos o enunciacion de funciones que -rac iones
ponen en evidencia el papel que asigna a la banca cen -

la vista econdmica de las naciones . Estas e-
la moderna teoria monetaria nosnunciaciones basadas en

dicen del papel director del banco central y las conse-
de su actuacion en la econdmia, resultando concuencias

ello un motivo para que aumente la intervencidn estatal
intermedio lie-

la practica los objetivos gubernamentales. De
alii que

sucuanto a
organizacidn (1).

La experiencia y los ensayos han constituido los gufas-
que han contribuido decididamente a construir un cuerpo

nucleo de tecnicas especificos de la
banca central y son las funciones que le incumben las

bancos centrales las que determinan su verdadero conte-
nido especifico y las que forman el nucleo modular de -
la institucidn (1).
(1) Ley de Regimen Monetario del ecuador.
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de doctrines y un

que defienden la naturaleza y el concepto peculiares de

ma naturaleza sean intituciones de interes publico en
se asegura que los bancos centrales por su mis

su objeto y de derecho privado en cuanto a

var a
estos organismos, para poder asi por su

tral, en



virtud de una lenta elaboracion en que han participado -

giendo y las experiencias recogidas. Las legislaciones-
no han hecho otra cosa que consagrar en el texto lo que-
habia aparecido antes en la realidad.

Sintetizando podemos agrupar las funciones de la banca -
central en las siguientes:
- Como Banco de Emision;
- Como Banco del Estado; actuando como banquero, ajente-

y consejero del gobierno;

ta de ultima instancia y
- Como Banco Contralor de Credito;

Como Banco de Reserves:
- El Banco Central como guardian de las reservas en

efectivo de los bancos comerciales.
- El Banco Central como guardian de las reservas inter
nacionales de la nacidn.

2.1 FUNCIONES DE CARACTER INTERNO.

21

- Como Banco de Bancos (banco de redescuento y prestamis 
banco de compensacidn);

(1) Dr. cristobal Hurtado M.- Gobierno del Credito y Moneda 
por los Bancos Centrales.-

de modo preponderante las necesidades que han ido sur

Las funciones del banco central se han ido integrando en



- Banco de Emisidn.

Es conocido que el proceso evolutivo, los bancos cen-
gestiones siendo bancos de emisidn

reconocidos con este nombre y con monopolio total o par
cial para la emisidn y circulacidn monetaria y como he-

tiene el monopolio y privilegio de la emisidnmos dicho,
de moneda y especialmente de papel moneda.J

Emisidn Bancaria.- Historicamente el privilegio de emi-
tir dinero correspondid al Estado; pero con el tiempo -
este dejd para si la exclusividad en la emisidn de meta
lico y la emisidn de billetes fue cedida a los bancos.
Sin embargo, esta emisidn representd al comienzo mds
bien un medio de credito.

En algunos parses la funcidn emisora se la confid a los
bancos a causa de la fuerte depreciacidn de los bille -
tes emitidos por el Estado y por la falta de confianza-
publica consecuente, mientras que en otros

por parte de los bancos
sidn de billetes haria en forma mas propia los bancos.

Con la rapida expansidn del comercio, el uso del papel-

22

o por considerarce que la emi -

trales iniciaron sus

como recompensa por los prestamos realizados al Estado-
se lo hizo -



moneda fue mas frecuente, ocasionando el desalojo acele-
rado de la moneda metalica de la circulacion. El apare-
cimiento de nuevos bancos origind de igual manera una ma
yor emision de billetes. por este motivo el Estado se
vid en la obligacidn de uniformar dicha emisidn y regu -
lar la circulacidn monetaria, para lo cual

su defecto crear unosaria designer sdlo

Tai situacidn determind que los bancos centrales surgie-

emitir papel moneda y moneda metalica.

Concentracidn de la Emisidn de billetes en los bancos
centrales,- Las principales causas para que se de tai
concentracidn son las siguientes (1) :

1.- La necesidad o conveniencia de establecer un sistema

gilancia oficial sobre un instrumento de credito que
la ley tenia que declarer de curso legal. De esta-
forma los gobiernos consideraron conveniente ejercer

(1) M. de Kock.- La Banca Central.
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su vigilancia sobre la emisidn de billetes de una ma

se hizo nece-
a un banco o en

nuevo para el cumplimiento de estas tareas.

nera indirecta a traves de un banco central regido -

uniforme de circulacidn de billetes y lograr una vi-

ran corno banco de emisidn, con el monopolio exclusive de



Por leyes especificas y especiales y no por conducto
de una dependencia oficial.

2.- Con el uso cada vez mayor del dinero en forma de
deposito creados por los bancos comerciales y la ere
ciente necesidad de que un banco central ejerciera -
formas de control del credito se aprecio de un modo-

tiende a dar al banco central cierta medida demo
control sobre una expansion del credito por los ban-

puesto que la dilatacidn del mismo-cos comerciales,
conduce evidentemente a una mayor demanda de bille -
tes.

3.- Se reconocid ademas, que la concentracion de la emi-
sion de billetes en el banco central que disputa

prestigio que hados por una diversidad de bancos,
demostrado ser muy valioso en epocas de crisis
mergencia.

en ciertas circunstancias es4.- La emision de billetes,
fuente de utilidad por lo que llegd a consideraruna

conveniente la emision de billetes porque no erase
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del apoyo del Estado, les proporciona un prestigio - 
caracteristico del que no gozan los billetes emiti -

mas general que el monopolio de la emision en si mis

o e



trarla en uno solo y disponer la participacion de
sus utilidades.

Regulacidn de la emision de billetes.- Con la finalidad

gocios y del publico la-

dad en la emisidn de billetes, debido a que la circula
cidn de ellos debe funcionar automaticamente y poder di -
latarce libremente a medida que la demanda monetaria au -
menta y de contraerse si la demanda monetaria decline
por que decresca la actividad economica, lasse reduzcan
ndminas de salaries o

Analizando la reglamentacion de emision, desde el punto -
de vista de la teoria encontramos que la devolucion se

con reglamentacion minuciosa y el monopolio absolute con
estricta reglamentacion (1).

1.- La libre concurrencia con ausencia de reglamentacion-

(1) Dr. Cristobal Hurtado.- Ob. cit.
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parte del Estado o

en general no solo

a causa de factores estacionales.

es necesario

por diferentes bancos sino concent

se did a inicios del aparecimiento del dinero y en

de lograr satisfacer las necesidades legftimas de los ne-

uniformidad de la circulacion, sino tambien, la elastici-

cia con ausencia de reglamentacion; la libre concurrencia
ha realizado en tres etapas sucesivas: la libre concurren



Los bancos Europeos te -

que

pa-

tuvieran hastara
seis socios y el privilegio de emitir en forma par-

cial.

La fibre concurrencia con reglamentacidn minuciosa2.-
tan-

en

una

que-ese

se pusiera
los tiempos de prosperidad.

estricta reglamentacidn, -3.-
los

de

sidn de billetes a los bancos centrales por tener
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quier banco se
lo cual solo era necesario que

cubierto con oro;
freno a una expansidn monetaria y credit!

cia excesiva en

El monopolio absolute con
inicid con el aparecimiento depracticamente se 

bancos centrales, creados despues de la guerra 
1914 en donde los gobiernos sdlo autorizaban la emi-

que ser

hizo su aparicidn en 1844 en Inglaterra siendo
bien de caracter parcial que luego es adoptada

Aquf para emitir billetes ya existia-
solamente -

otros parses.
cantidad determinada por la ley, que

requeria una cobertura de valores de caracter guber- 
namentales y todo billete emitido en exceso tenia - 

control permitid

especial del papel moneda.
nfan la oportunidad de emitir billetes, sin que exis 
tiera una reglamentacidn que les indicara hasta 
punto podrian hacer ellos y por otro lado a que cual 

le creara podia emitir billetes,



regulada por las leyes internacionales en vigencia,-

netarias internacionales que poseen los parses.

Medio circulante y limite de emision.- Toda economia re
quiere de una cantidad determinada de monedas para aten-

Esto const!
tuye el medio circulante, compuesto en su gran mayoria
por billetes y en pequena parte por meneda fraccionaria.

Como es de conocimiento general el circulante esta repre-
sentado en la practica por las monedas y los billetes de
libre circulacion en poder del publico; por los depositos

misidn previa de billetes de monedas.

El circulante en poder del publico es todo el que las per

a
Del circulante en poder de los ban-ellos como depdsito.

en activi-
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dad para transacciones y otra parte proporcional que per- 
manece pasiva como reserva minima legal para atender los

en poder de las intituciones bancarias y por los deposi -

der sus transacciones de bienes y servicios.

sonas naturales tienen para la satisfaccidn de sus nece -

estos el monopolio absolute de emision la cual es

cos comerciales hay una parte que se mantiene

y respaldada tanto por oro como por las reserves mo-

tos a cargo del banco central ya que todos representan e-

sidades; una parte no ingresa alos bancos y otra entra



retiros diarios y las posibles corridas del publico.

Del circulante en poder del publico, la parte que entra
y sale de los bancos es la que mas importa para efectos
de regulacidn, porque refleja m£s directamente las va -
riaciones del mercado y las necesidades efectivas de la
monedad.

El institute Emisor realmente no
ciativa en la emision del circulante, sdlamente respon-
de a la demanda que hacen los bancos comerciales, quie-

Es tos
lo devuelven al banco central a medida-

que depositan tanto el publico como el gobierno mismo.

De igual manera la cantidad de circulante no es arbitra
puesto que esta determinada por las cantidades y -r ia,

precios de los bienes y servicios
que la emision resulta espontanea, automatica y autore-
gulada.

Banco del Estado.

En la historia de la economia monetaria, ha sido larga-
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en un pais, de alii ,

nes asu
bancos a su vez

vez atienden la demanda de sus clientes.

es el que tiene la ini



tral frente al gobierno,
el banco central actua como banquero, agente y consejero-
del gobierno.

Auxiliar de la Tesoreria o Eanquero del Estado.- El ban

tiene las cuentas bancarias de las dependencias y empre -

extraordinarios durante epocas de regresion, guerra u o-
moneda extran-tra emergencia y suele facilitar o comprar

jera para los pagos que la requieran.

El banco central al operar
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tiene la obligacidn de suplir
temporales de fondos, debido a la irregularidad de las re

al Es-

mente debatida la posicion que debe adopter el banco cen­
se sabe que en cualquier pais

como banquero del gobierno,
a la Tesoreria en las fallas

su calidad de banquero del gobierno, man

sas oficiales; otorga prestamos transitorios y prestamos-

co central, en

mayor prestatario.
sempenan un rol importante en la economia de los parses,- 
de alii que al banco central, le toca la ineludible mi - 
sion de controlar y ajustar el credito en favor de los -

caudaciones y los gastos; al operar como banquero, 
tado le resulta conveniente y econdmico por la relacidn 
intima que existe entre las finanzas publicas y la teoria 
monetaria, ya que en todos los parses el Estado es el que 
mayores ingresos percibe constituyendose igualmente en el

Asi mismo, los gastos del gobierno de



intereses economicos del pais y conducir por buen cami-

Otro servicio que el banco central presta es el de pro-

bienes y servicios

Agente Financiero del Gobierno.- Al Estado podemos defi

el

que otorga el Estado

Al banco central toca entonces asumir estos servicios
en

merciales.

Toda esta clase de servicios fueron posando a cargo del
banco central desde la antiguedad, asi el Banco de In -
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porcionar al gobierno las divisas para el servicio de - 
la deuda externa o para las compras gubernamentales de-

tidndose en gestor directo
mediante la ejecucidn de planes econdmicos, construccidn 
de obras publicas y ampliacidn de los servicios publiccs

en otros paises.

a sus habitantes.

no la Politica Monetaria Nacional.

nirlo en terminos econdmicos, como una gran entidad fi-

forma tecnica y creando las condiciones mas favora - 
bles, guiado por un criterio de servicio publico muy 
diferente al mercantil con que actuarian los bancos co-

nanciera, cuyo gerente en este caso es el Gobierno, 
mismo que tiene que realizar, operaciones financieras - 
de sumo interes para la economia de los pueblos, convir 

del progreso de las naciones



1718 al Ministerio de Hacienda en la
administracidn y en la gestidn de la deuda publica y flo -

tener nuevos emprestitos y la conversidn y reduccidn de
De esta forma la mayoria de los anti -los ya existentes.

bancos centrales siguieron el ejemplo del Banco de Inguos
glaterra y actualmente en pleno siglo XX es el Banco Cen -
tral el encargado del manejo de la Deuda Publica.

deEn la actualidad encontramos generalizada la costumbre
que el banco central sirve de agente financiero del gobier

Esta funcion comprende tres
partidas diferentes:

colocacion, adminsitracion, conversion y1.- Emisidn, re-
corto y largo plazo-

tanto interno como externo;

fundar un mercado monetario activo,a
combatir la especulacion

neutralizar la influencia del capital extranjero;-
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2.- La compra y venta de valores nacionales a corto plazo- 
destinados a financier necesidades fiscales temporales,

no en la mas amplia acepcidn.

glaterra sustituyd en

a regular el mer

duccidn de emprestitos publicos a

o a
cado monetario y de cambio, a

tante, realizando ademas los contactos necesarios para ob-



3.- La administracion de fondos especiales.

banco central.

La colaboracion tecnica de los bancos centrales se intro
informal de relacidn y voluntad cuan-

del
con

su servicio

en

la
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tos dirigidos, las operaciones de mercado abierto y la 
ampliacion de los servicios publicos.

y las fases depresivas de la economia, de ahi que en to 
dos los parses del orbe debe existir una estrecha vincu- 
lacidn entre el Banco central y el Estado.

se hace con el firme propd

Asesor Tecnico y Financiero.- La colaboracion mAs afin - 
entre el gobierno y el banco central esta dada por la po 
litica economica del estado y la politica monetaria del

dujo como una cosa
do el Banco de Inglaterra asumid la responsabilidad 
mantenimiento del sistema y patron monetario con la cen- 
tralizacidn de la emisidn y de las reservas; ademas su - 
calidad de prestamista de ultima instancia y
de Banquero del Estado, fueron evolucionando favorable - 
mente hasta convertirse en una necesidad imprescindible- 

la centralizacidn de los cambios, la moneda y credi

La ejecucion de este servicio 
sito de regular la politica fiscal del gobierno, con 
finalidad de evitar o atenuar el proceso inflacionario -



Banco de Bancos.

En la practica, la funciSn del banco central de servir
de banco de bancos, no corresponde estrictamente al alcan
ce de esa funcion puesto que en el cumplimiento de la mis

sino que, por ser organos61o atiende a los bancos;noma
de emisidn y regulador del circulante y del credito hace-
extensiva su atencidn
Esta funciSn la lleva a cabo realizando operaciones de re

prestando auxilio de ultima instancia creditos,descuento,
atendiendo al servicio de liquidacion, compensacion y

traspaso de fondos entre los mismos, de los cuales descri
biremos los mas importantes.

La funcidn del Redescuento.- En terminos econdmicos se-

define al redescuento como la cesidn a traves del endoso-

produccion, movilizacidn y comercio.

La importancia verdadera del redescuento reside en el he-
cho de que aumenta la elasticidad y liquidez de la estruc
tura del credito.

33

a otras instituciones financieras.

contados por los bancos o
se originen en operaciones crediticias de fomento a la

a favor de otra institucidn de crddito, de documentos des
instituciones financieras, que-



Concede a los bancos comerciales y otras instituciones
de cr£dito medios adicionales o alternativos de conver
tir en efectivo algunas de sus partidas de active reditua
bles cuando sus reserves de efectivo
versamente o tiendan
gal acostumbrado o cuando por algun motivo consideran ne-

conveniente incrementar sus reserves de efecti­
vo ;
medida que puedan ofrecer al banco central documentos a -
ceptables para redescuentos o para prestamoscontra prenda,

liquidez y su capacidad para hacer frqi

demandas legitimas de ere -a
de una crisis que-aun en casodito interne o de divisas,

provocara practicamente una congelacidn de los mercados -
de descuento y de valores .

Evolucidn del redescuento.- El redescuento tuvo su origen

Luego se observd que
s inolas transacciones comerciales eran objeto de canbio,

duccidn y elaboracion de los bienes,
vidad agricola industrial.
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se vean afectadas ad
a descender por abajo del minimo le-

cesario o

corto plazo que los comerciantes descuentan - 
no sdlo-

te a retiros de depdsitos o

tambien las operaciones de cambio provenientes de la pro- 
es decir de la acti­

on los bancos comerciales.

puedan mantener su

y pagares a

con la operacion de cambio representado por el tfpico ne- 
gocio comercial realizado por medio de letras de cambio -

en consecuencia, sirve para garantizarles que, en la-



los mismos bancos.

Este criterio de redescuento se mantuvo hasta la primera-

gares y valores del gobierno.

Tasa de redescuento.- Es aquel porcentaje que el banco
central cobra a los bancos o instituciones financieras

Cuando la banca central aplica la tasa de redescuento, de
hecho se esta regulando la tasa bancaria que los bancos
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Con todo lo expresado el redescuento adquirio pleno sig - 
nificado monetario y se constituyd indirectamente en pode

por el otorgamiento de creditos amparados
tales como letras de cambios o pagares, los que previamen

en documentos

a los bancos con garantia colateral

roso auxiliar del comercio, agricultura, Industrie y de -

te son descontados en las instituciones mencionadas.

guerra mundial, luego se amplid por parte de los bancos - 
centrales; pero, el estado de guerra origind una amplia - 
expansion de la estructura del credito y alguna modifica- 
cidn del mismo, con la introduccidn del Sistema de Sobre­

el banco central amplid las condiciones del - 
de

y anticipos prendarios comerciales tales como letras, pa

giros; asi, 
redescuento aceptando pagares de Tesoreria y papeles 
plazo mas liberal, otorgando luego creditos a corto plazo 

a manera de descuentos



ellosdecomerciales cobran a sus clientes a mas

por los bancos,
rio tener mucho celo.

Los

Prestamista de Ultima instancia.- Esta funcion de insti
tuto Emisor se deriva como consecuencia de su funcion de
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redescuento y comprende la responsabilidad de hacer fren 
te directa o indirectamente a toda demanda razonable de-

existe cierta posibilidad de regular la oferta de dinero 
de alii que para su fijacion es necesa -

Los tipos de redescuento para el publico, cuando los hay 
pueden exceder generalmente en un punto o medio punto de 
los fijados para el redescuento de los bancos, lo cual - 
constituye una restriccidn mas a las operaciones con el- 
publico y tiende a restar toda posibilidad de competen 
cia con los bancos comerciales.

tipos de redescuentos varian con la clase de papel,- 
segun la importancia el plazo y el riesgo que represen 
ta y segun las costumbres del mercado.



acomodo hecha por los bancos comerciales casas de des -

terminadas condiciones que constituyen la polftica de-
tasa de redescuento del banco central.

Al actuar el banco central como prestamista de ultima -
instancia, lleva consigo siempre el aumento de los me -
dios de pagos. Los prestamos al Estado pueden ser direc
tos o indirectos; siendo directos aquellos que el Banco
concede al Estado en efectivo o acreditando en su cuen-
ta corriente; e indirectos, aquellos que el Estado ad -
quiere de particulares por medio del banco central o de
bancos privados, respaldados en titulos gubernamentales
ya emitidos (1).

Al producirse la central!La funcidn de compensacidn.-
zacidn de las reserves en efectivo de los bancos comer-

ello se facilitaba -
el pago de los bancos privados y agilitaban el movimien

al mantener reserves minimas en elto de sus fondos;
sirven de base para la centra -

lizacion con lo cual los bancos centrales han seguido -

(1) Mario Fornaciari.- Las Finanzas del Estado y el Banco Central.
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una corriente natural de evolucidn, que fue iniciadapor

ciales en el Central, era natural y logico que se cen -

Institute Emisor, estas

tralizaran las compensaciones, con

cuentos y otras instituciones de credito, sujeta a de -



El banco de Inglaterra, pero tratando de sistematizar la
darle un caracter nacional.

Camaras de Compensacidn.- Su origen no esta precisamente
junto al aparecimiento de los bancos centrales, puesto -

propia cuenta y en colaboracidn entre ellos.

Eran instituciones autdnomas sostenidas por los propios-

tajas de la compensacidn centralizada.

Su funcidn en ese entonces se limitaba a la verificacidn
periodos regulares de la compensacion de gi -

entre los bancos afi-cheque, letras de cambio etc,ros,
liados que tenian abiertas sus cuentas, por las liquida-
ciones de los saldos resultantes las hacfan directamente
los bancos entre si con dinero efectivo.

Cuando se fundaron los nuevos bancos centrales las com -

asunto mecani

co de contabilidad; pero realmente no
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funcidn y

Las Camaras de Compensacion operan como un
es una funcidn me-

diaria o a

bancos a los cuales se afiliaban para disfrutar las ven-

que los bancos comerciales las habfan establecido por su

pensaciones se centralizaron, asumiendo esta funcidn y - 
creando en sus propias oficinas Camaras de compensacidn.



los bancos cen-

lasla compensacion de giros y la liquidacidn deca para
tenedores de las re -

de los bancos comerciales estan especialmente ca -serves

Banco contralor del Credito.

La funcion mas dificil y discutida de los bancos centra -
remiteles y de mayor consecuencia y firmeza es la que se

al control del credito.

Nacida como un elemento accesorio e indirecto de la poll
tica monetaria con el patron ortodxo, ha pasado a consti-
tuir en la actualidad el factor preponderante de dicha po
litica, independiente del patron monetario en vigencia.
Puede decirse que el control del credito ha adquirido ya-
personeria propia dentro de las funciones de la banca cen
tral.

tai funcion la realiza el banco mediante un control de
movimiento del credito validndose de instrumentos como:

(1) Kish y Elkin- Bancos Centrales.-
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canica simplemente, sino organica, ya que
maquinaria expedida y econdmi-trales deben organizar una

pacitados para cumplir con esta obligacidn (1).

cuentas interiores puesto que, como

tasa de redescuento, operaciones de mercado libre, modi



ficaciSn del encaje legal, accidn directa, publicidad, -
etc.

Control del Crddito.- El objetivo primordial del control
del credito es de ejercer una vigilancia sobre los ban -

comerciales para mantener estable los tipos de camcos
bios y promover la liquidez y buen funcionamiento.

No es desconocido que el credito bancario es un fendmeno
importante en el desarrollo de una economia de alii que-

dad del control del credito que hacen los bancos centra­
les ,
mantenga en una armonia constante que permita asf mismo-

lizar los bancos centrales para el control o regulacidn-

1.- Baja o alza de las tasas de redescuento e intereses-
con vistas a disminuir o subir las tasas de dinero -

general y de fomentar la expansidnen
del credito;

2.- Compra o venta de valores o letras de cambios en el
con vistas a proporcionar fondosmercado abierto, a
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un desenvolvimiento sostenido de la economia. Con todo

o contraccidn-

es el de procurar que el desarrollo del credito se-

de su buena o mala aplicacidn depende el que las econo
mias progresen o se estanquen. En este sentido la final!

del credito, a saber:

esto, se han dado metodos e instrumentos que pueden uti-



diendo o contrayendo el credito;

3.- Racionar el credito como alternative o adicion al al
de las tasas de redescuento e interes;za

4.- La accion directa contra los bancos que piden presta
do al banco central por periodos demasiado largos
y en cantidades demasiado amplias o que se ha encon-
trado que hacen uso indebido del credito del banco -
central para financiar especulaciones o industries -
no esenciales,

5.- El uso de la persuacidn moral y de la publicidad PS
alcanzar los objetivos propuestos; y,ra

6.- La disminucidn
que los bancos deben mantener en

este expandir o contraer la capacidad de los prime -

En la era actual ya no es
la-riosa necesidad del control del credito, puesto que

economia moderna de los parses capitalistas desarrolla -
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un tema de discusion la impe -

el banco central, como medio adicional de permitir a

ros de crear credito.

o elevacion de las reserves minimas -
en forma de saldos

dicionales al mercado o retirarlos del mismo, expan-

o creditos para consumo, etc.;



dos y en proceso de desarrollo esta formalizada en una -
economfa de dinero.

La creacion y distribucion del credito por los bancos
provocan cambios en la capacidad de compra del dinero y-
estos cambios causan alteraciones en la estructura econo

deudores y acreedores, entre productores y consumidores-
entre el capital y el trabajo, entre las clases activas-

Las fluctuaciones del
credito juegan un papel decisivo en la estabilidad econd

interna de los parses ymica
su control.

sienEra y en algunos pafses sigueTasa de Redescuento.-
metodos de control del creditodo uno de los principales

fundamentado en las siguientes consideraciones de orden -
tedrico.

Los cambios en las tasas de redescuento provocaban cam
bios correspondientes en las tasas locales del dinero y-
afectaban por lo tanto, a la oferta y la demanda del mis-

la influencia del capital extranjero
lo cual a su vez tiende alos movimientos del oro,Y a
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se ha vuelto indispensable-

a corto plazo-

mico- social de un pais al alterar las relaciones entre-

tre el banco y la inversidn, etc.
e inactivas, entre las rentas fijas y las variables, en-

mo, a



provocar un reajuste en el nivel interno de los precios,
de los costos, de la produccidn del comercio, de las cir
culaciones, de la importacion y exportacidn y en general
de la balanza de pagos.

gulador del patrdn oro automatico y debido a esto se lo-
los nuevos bancos centrales

Pero, para la efectividad de ladel sistema Kemmeriano.
politica de la tasa de redescuento

la existencia de un mercado or-diciones indispensables:
la elastic!ganizado de dinero sobre que poder operar;

dad de la estructura econdmica,
rentas, produccion, importacion y exportacion, -larios,

general y movimiento de capitales pudieran -
responder a los cambios en las condiciones de crdditos -
que la tasa de redescuento podia provocar; que el banco­
central tuviera acceso inmediato a las tasas de dinero -
en el mercado y a las condiciones generales del crddito;

estrechos para que pudiera acudir al central en
contraccion del crddito; etc.

Es evidente que los bancos centrales, de acuerdo a las -
diversas clases de documentos descontables, hayan fijado
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comercio en

adoptd sin mds premisas en

que el mercado de dinero funcionara dentro de margenes -
casos de

La tasa de redescuento se convirtid en el instrumento re

se requerian como con

a fin de que precios, sa



de redescuento.mas de una tasa

se
desee estimular; por ejemplo, las de la agriculture.
Hay algunas leyes de bancos centrales que los autorizan-

fijar las tasas de interes y redescuento a co-
fi jar

las tasas maximas de interes que los bancos podran cobrar
por prdstamos y demas operaciones de credito (1).

disminucidn de-

pios juridicos que rigen ese derecho,
de caracter economico que se procure alcanzar con su a
plicacidn .

Las Operaciones de Mercado Abierto.- Antes que se opera
la gran crisis mundial, la tasa de redescuento tuvora

fendmeno que se po

ne

dor del credito.

(1) Hans Aufrich.- Legislacidn comparada de Banca central. CEMLA.
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Al aplicar el banco central el aumento o
la tasa de redescuento tiene que considerar los princi -

en practice por parte de los bancos centrales las ope 
el mercado libre como un instrumento regula-

una declinacidn; y es

no solo a

a partir de ese

raciones en

como los objetivos

no la

cia, verdaderamente preferenciales a operaciones que
minima, pueden aplicarse tasas mas bajas y en consecuen-

brar en sus operaciones de credito, sino ademas, a

Asi, la tasa de redescuento corriente, puede ser o



Las operaciones de mercado libre comprenden compra y venta por el

banco central de cualquier papel nogociable que existe

en el mercado y que corresponde a la indole propia de-

sus funciones como: valores publicos, bonos del Tesoro

aceptaciones bancarias, papel comercial, etc.

Varias leyes de bancos centrales exponen las operacio­
nes de mercado abierto en los siguientes terminos :

1.- El Banco Central se dedicara a compra y ventas en-
el mercado abierto con la exclusive finalidad de -
alcanzar los objetivos de la politica monetaria na
cional;

2.- contrarestar mediante operaciones de mercado abler
to cualquier movimiento inflacionario y deflaciona

el circulante y en los precios que resultan
en detrimento del logro y mantenimiento de altos -

deniveles de produccidn, ingreso real y empleo y
la marcha y desarrollo ordenado de la economia na-

3.- Las operaciones de mercado abierto del banco cen -
tral tienen por objeto aumentar la liquidez o esta
bilizar los precios de los titulos elegibles para­
tales operaciones y fomentar en consecuencia, la

inversidn privada en esos titulos.
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rio en

cional; Y,



Los titulos que pueden comprar o vender los bancos cen­
trales en operaciones de mercado abierto pueden clasefi
carse asi:
- Titulos emitidos o garantizados por el Gobierno;
- Titulos emitidos por el banco central; y,
- Titulos extranjeros o expresados en divisas.

corto plazo del gobiernoLa compra de efectos a
tasa conveniente de las operaciones de mercado abierto-

el mantenimiento de suficientes tenencias de ta-ya que
les valores permite al banco central contraer mas facil

los valores emitidos por los bancos centrales se consi-
de mercaderan aptos para compra y venta en operaciones

do abierto,
Estos tituloscados de absorcion o de participacion.

estan emitidos en monedas del pais donde opera el banco
central y hay casos en que la ley los declare aptos pa-

de mercado abierto como titulos extranjera operaciones
emitidos en divisas.

Modificaciones del Encaje legal.- Las instituciones ban

el fin exclusive de limitar el volumen -
del dinero creado por las operaciones de credito del

Ademas, el establecimiento de esta -sistema bancario.
minimas es uno de los instrumentos utilizadosreservas

por el Central para ejercer
tema bancario.

carias privadas tienen la obligacion de mantener en el 
banco central reservas o encajes minimos, estas disposi

su influencia sobre el sis-

es una-

mente su credito si resulta necesario tai contraccidn.-

ros o

clones son con

como son: bonos de estabilizacidn, certifi-



Estas reservas pueden ser:
tos en efectivo, depositos en moneda nacional y reserva
en moneda de curso legal o bien que parte de
vas mfnimas sean en otras formas de activos
disponga que
las reservas minimas sea invertido en tftulos.

Las leyes de los bancos centrales tienen disposiciones
concretes para hacer las modificaciones de los requisitos
de reservas, de acuerdo al momento que viva la economfa -
de un pais. am
pliar los medios de pago efectivos de que disponen las en
tidades bancarias, con la finalidad de utilizarse como me

tando o expandiendo las disponibilidades del credito ban-
cario o aumentando o o disminuyendo la dependencia de los

para la obtencion de prestamos.

47

un cambio en las

un porcentaje determinado o indeterminado de

Siendo su finalidad primordial contener o

o que la ley-

bancos con respecto al banco central como ultimo recurso-

reservas en efectivo, deposi -

esas reser

dida anti inflacionaria de control de credito; asi, limi



proporciones de reserves mfnimas puede afectar directa -
mente el costo del credito.

Racionamiento del Credito.- Fue empleado como instrumen
to de control del credito hacia fines del diglo XVIII -

por el Banco de Inglaterra, quien recurrid al el como -
una medida para evitar
de oro.

el racionamiento del credito es en gran medi-De hecho,
da un concomitante logico de los proyectos intensivos y

los Estados autoriextensivos de planeacion nacional en
pero a menos que vaya a companado de un controltarios,

reglamentacion de la economfa tan eficaces que sdlo -y

cuantos parses, ya que es mi­
series abuses y desigualdades demdtodo que se presta a

aplicacion y no pueden conciliarse con el supuesto de -
que el banco central es el prestamista de ultima instan
cia, de alii que sdlo puede justificarse como un expe -
diente temporal o una medida anormal dictada por circuns
tancias especiales.

Accidn Directa.- Tiene sus diferencias con respecto a
la tasa de redescuento-los demas metodos de control:

tiene un caracter general y en cierta forma objetivo;
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una declinacidn de las reservas-

se puede alcanzar en unos



con

de uncircunstancias y muy especial esta se debe como parte
control cualitativo.

la

lores,
posito incons istente
clones de credito.

e

no
en

di-
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las operaciones de mercado abierto afectan unncaracter impejr 
sonal y un efecto indirecto; el racionamiento del credito se

puede aplicarse por los siuiente:
llevar a cabo el comercio especulativo en va

La accion directa puede adoptar diversas formas: desde 
simple persuacion amigable, el requerimiento la conminacidn 
hasta la aplicacion de multas, la suspension y aun la liqui^ 
dacidn del banco, pasando por la negativa o limitacidn del-

Esta medida-

bancario para
propiedad rafz o mercancias o para cualquier otro pro 

con el mantenimiento de sdlidad condi-

redescuento y la aplicacion de tasas penales.
uso indebido del credito-

cario es por
tras que por la accion directa entraha el trato directo 
bancos individuates y su aplicacidn esta dada por diversas -

conduce generalmente
parte porque los bancos comerciales encuentran mucha

aplica en timepo especial; las modificaciones del encaje ban 
previsidn de desequilibrio de la economia; mien.

En la practica, la accidn directa no es satis factoria y 
fectiva para los propdsitos del control cualitativo, en 
parte porque el elemento de coaccion asociado con el» 

a obtener resultados positives y



ficultad para controlar el uso ultimo del credito y ha -
todos los casos entre in-

dustrias esenciales y no esenciales, actividades produc-
tivas y no productivas, inversion y especulacion. Ade

dificil conciliar la accidn directa en la forma-
negativa de redescuento con las funcion del banco central
de prestamista de ultima instancia y solo puede aplicar-

si los bancos transgresores estan cortos de fondos y-se
no pueden rehacer sus reserves de otras fuentes.

Es un instrumento de politica utilizadoPublicidad.-

tri­nes publican memorias anuales, boletines mensuales,

la aplica co

privados tienen que hacer publicaciones de sus balances,
solida liquidez o su debi

lidad.

puede servir para que en un momento determina-Asimismo,
do el banco edite una publicacion de un programa moneta-

anticiparse a los acontecimientos y poder adquirir com-
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za. de igual manera, esta publicidad representa una regia

mo una medida de control del credito, ya que los bancos-

para que el publico conozca su

a traves de la cual el publico pueda -

cen distinciones muy claras en

de aceptacidn universal y por lo general se

por un gran numero y variedad de bancos centrales, quie-

mAs, es

rio, por ejemplo,

mestrales, sobre las operaciones y actividades que real!



promises futures con mas confianza. de-Por otra parte,
bido que al publico le interesa conocer tanto de asuntos
monetarios y bancarios, el banco central esta en la obl_i
gacion de hacer sus publicaciones, teniendo en cuenta
tambien que este tipo de medidas deben usarse con modera^

determinado momento no-
vaya a entorpecer el crecimiento armdnico de la economfa

las funciones del sistema bancario y economico en gene?o
ral.

encontramos con publicaciones que realizan
los bancos privados en los periddicos de mauor circula -
cidn dando a conocer balances de situacidn y la cuarisus
tia de sus reserves con la finalidad de que el publico -
tenga conocimiento del monto de sus operaciones, como me
dio de obtener buenos clientes.

Banco de Reservas.

Dispuesto obligatoriamente al fenomeno de la centraliza-
cidn de la emision y como enlace relacionador con el con
trol del credito, aparece la centralizacidn de las reser

pais en el Banco Central. Dentro
de este aspecto, el Institute Emisor realize una funcidn
de orden interno y otra de caracter externo, centralizan.
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vas monetarias de un

cidn y discrecion para que en un

A menudo, nos



do las reservas metalicas de un pais, actuando como Cen­

tral de Divisas y dirigiendo la politica de cambios, a
fin de cuidar el valor exterior de la moneda. De igual-
manera centralizan las reservas monetarias de las demas-
instituciones de credito para velar por la liquidez y e
lasticidad de la circulacion crediticia en defensa del-
valor interior de la moneda.

J Banco Central Como Guardian de las Reservas en Efecti
vo de los Bancos Comerciales.- Con la evolucidn de las
funciones de Banco de Emisidn y Banquero del Gobierno, -
el Banco Central se ha constituido de hecho en el guar­
dian de las reservas en efectivo y monetarias de los
bancos comerciales.

Con la aparicidn de los Bancos de la Reserve Federal en-
la Banco Central un principio

sea

riamente deberian mantener con los Bancos de la Reserva-
efectivo que este acorde con el monto

de sus obligaciones a la vista y a plazo. Este precepto
las Leyes Organicas de los bancos cen­

trales que se crearon posteriormente en America Central-
e tc. , te
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un saldo minimo en

fue incorporado a

los EE.UU., se introdujo a
nuevo que se relaciona con las reservas bancarias o
el precepto legal de que los bancos del Sistema, necesa-

y del Sur, Sudafrica, Nueva Zelandia, India,



niendose entendido ademas que por motivos de ventaja mu-
tua los bancos comerciales en la totalidad de parses han
encargado sus excedentes de efectivos a los bancos cen -
trales.

Centralizacion de la Reservas.- La centralizacion de las
efectivo forma la base angular de una estruc

tura mas amplia y elastica del cr^dito, de la misma mane
cantidad de reserve estuviera repartida -

todos los bancos comerciales.en

ya que el sistema bancario posee-economice
mayor elasticidad y liquidez, asi como la estructura del
credito en general, aun cuando solo de manera indirecta.

A falta de un banco central y de reservas centra 1izadas,
cada banco tendrfa, por ejemplo, que conservar

la tensidn estacio-der mas efectivo para hacer frente a
nal y a posibles emergencias, que si hubiere Instituto -
Emisor al que se pudiera recurrir directa o indirectamen
te e individual o colectivamente, para obtener en tales-
ocasiones el auxilio indispensable.

En general diremos, que lo esencial de la centralizacion

53

La centralizacidn de las reservas en efectivo da lugar a

reservas en

en su po-

que estas se

ra, que si esa



tar la capacidad operativa del banco central para poder-
efectuar transacciones ya sea de redescuento o creacidn-
de credito para enfrentarse con los requerimientos de
efectivo de los bancos comerciales o de las necesidades

sea que lo que se bused
ta medida de centralizacidn de las reserves fue que los-

fuerte estructura bancaria central.

Ventaja de la Centralizacidn.- La centralizacidn de las
efectivo constituye una base mucho mas extenreservas en

y mas elastica del credito que las reservas quesa
cuentran diseminadas en los bancos comerciales ya que se

variacionesadaptan en una forma mas gradual a las de-
credi to

Procure una economia de las
bancos comerciales puedan ampliar y reducir sus bases
crediticias mas facilmente sin riesgo de afectar la liqui
dez y seguridad, ofrece mauor facilidad y amplitud pa

reserva menor y pueden ser movilizadas y utilizadas mas
eficientemente; puds, la centralizacidn de las reservas-

significa un simple camvio de localizacidn fisica,no
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parses tuvieran una

ra el redescuento de los bancos comerciales, asi pueden- 
los bancos aumentar el volumen de sus negocios con una-

en casode emrgencia y de presidn estacional.

con es

se en

del mercado en general; o

reservas, de manera que los-

del efectivo, es que esas reservas sirven para incremen-



que entrana un cambio en el caracter y efectividadsino
de las reservas

Las Reservas como Instrumentos de Control.- En la actua-
lidad ya no se puede mirar la imposicidn de las reservas
minimas simplemente desde el plunto de vista de la liqui_

mide

centrales para fortalecer
que principalmente se utiliza como un valioso instrumen-
to de control de la situacion bancaria y crediticia en-
general.De esto se desprende que una de las funciones

credidel banco central es la de vigilar la demanda del
to del mercado para poder mantener intacto el valor de -
la moneda.

to como la moneda no puedan ser dilatadas al criterio de
los bancos, ya que ello produciria en elcaso del credi -

por lo tanto es­
pues estos no pueden ser determi_limitacidn,

nados teoricamente sino que tienen que reguladosse
por la oscilaciones mismas del mercado.
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necesaria su

Por todo lo anotado, es indispensable que tanto el crddi^

to, efectos de caracter inflacionario,

dez de los bancos, ya que dicha imposicion no solo 
la dotacion de recursos preliminares a los nuevos bancos

su posicion financiera; sino

general.De


Funciones de caracter externo.2.2

- El Banco Central como guardian de las Reservas Interna-
cionales de la nacion.-

talicas del pais se derivd automaticamente de sus funcit)
nes como banco de emision y guardian de las reservas en
efectivo de los bancos comerciales. los-En gran parte
bancos centrales, con la salvedad de que existan fondos-

la practica,
ponsables de la custodia de las reservas internacionales
de sus respectivos parses.

Concentracidn de Reservas Monetarias Internacionales.-
Una Ley de banco central dispone que todas las tenencias

sas por a
condicidn de que posean la correspondiente autorizacidn.

Mantenimiento del Patron Monetario.- A medida que el ban
co central asumio la custodia de las reservas de los ban

tambien paso a constituirse en responsable de mantener -
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su propia cuenta o por cuenta de sus clientes

La funcion del Banco Central de guardar las reservas me-

cos comerciales y de las reservas metalicas de la nacion

to no impide que las instituciones bancarias tengan divi^

son los res

de divisas se centralizaran en el banco central; pero e£

de estabilizacion autdnomos; en



el valor de la moneda nacional y continuar manteniendo -
el patron monetario adoptado por el Estado en ese enton-
ces.

Como banco de emisidn estaba obligado, por ejemplo, bajo
billetes en monedasel patron oro puro,

de oro a la vista y tenia, de todos modos, que conservar
poder suficiente oro para tai finen su

fueran presentando los billetes para

Uso de Divisas como Reserva Tecnica o Legal.- Inicialmen
o reglamentos,te era costumbre regular mediante leyes

las divisas que los bancos podran mantener y que debfan-

ser
inpecificas, pagaderas o convertibles en oro; llegando

centros unices a Londresa mencionarseelusive, ycomo
Asi practicamente, en diversos lugares, elNew York.

banco central se convirtio en un Banco de Divisas, pues-
to que los excedentes producidos por la balanza de pagos

finan -ingresaban al banco,los mismos que Servian como
el resultado de esta fue

Dicha medida fue abandonada en Septiembre-ra negativo.
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su mayoria, estan expresamente-

a medida que se"
su conversion.

a convertir sus

se abolid el patron oro.

ciamiento para los casos en que

Los bancos centrales, en

de 1931, fecha en que

solamente saldos, letras y otras disponibilidades ejs



autorizados para dedicarse
alii que sus disponibilidades externas que son sus fuen-

como instrumentopara la regulacidn de los tipos de -ven
recurso re

gulador del mercado monetario interno.

Objeto de las Reservas de Oro y Divisas»-La finalidad
su po

der oro y divisas, es con el objeto de poder disponer de
una reserva de dinero internacional destinada a hacer

la ba-
lanza de pagos y sostener el valor externo de la moneda-
nacional.

es requisito indispensable que los bancos-Por lo tanto,
centrales mantengan en todo momento reservas de orden ex
terno y libre, que esten disponibles para su utilizacidn
active como dinero internacional, puesto que al producir.

un saldo adverse de la balanza de pagos, este implicase
divisas para la H

el resto del mundo.
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a operaciones con divisas, de

frente en cualquier momento a un

cambios utilizandoselas generalmente como un

saldo adverso en

una movilizacion automdtica de oro y
quidacidn de las obligaciones que mantiene el pais con

evidente por la que un banco centraldebe tener en

tes de ingreso, hacen las veces de amortiguadores y sir-

De tai forma, resulta necesario adquirir y mantener una-



momentos de emergencia;

economfas dependen de unos pocos articulos de expor-sus
tacidn que se encuentran sujetos pr£

el mercado internacional y
frecuentes en el ingreso de capitales extranjeros.
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adecuada reserve de divisas para enfrentar con exito los 
en especial en aquellos parses -

cios en
a fluctuaciones de

a las variaciones

que son vulnerables y propicios a dichos estados, ya que



CAPITULO II

LA BANCA CENTRAL DEL

ECUADOR

60



1. BREVE RESENA HISTORICA DEL SISTEMA MONETARRIO Y CAMBIA-
RIO DEL ECUADOR, PREVIO AL ESTABLECIMIENTO DEL BANCO
CENTRAL

las monedas de oroEn los inicios de la epoca colonial,
de circulacion restringida, pero

ii y lacomo el eran
producto local, casi al instante se adopto la medida -
de realizar los pagos otorgando una cantidad de oro en
polvo o de pasta metalica de plata,

la ciudadEn
de Riobamba se creo una

crisol el oro y la plata,
pequenas barras marcadas, procediendose desde aquel mo-

mento a efectuar pagos

Una vez establecida la Independencia de Guayaquil, en
inicio la introduccion de monedas meta-nuestro pais se

licas de Colombia y Peru, cuyo valor comercial era ma-

Debido a esta circunstan

llamados
los mismos que para inspirar la confianzacada uno,
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querido peso de los metales mencionados.
casa de fundicion donde se de-

rretia en un

con dichas especies.

nes diarias de la poblacion.
fines de 1830 el gobierno nacional emitio los -

y plata espanola eran

yor que su valor legal, iniciandose con ello un proce-
so de exportacion y dando origena una creciente esca -

que tuvieran el re

y se fundian en

oro en polvo"

sez de monedas menores para el uso de las transaccio -

cia, a

"amalgama de plata"

"billetes de credito" de un peso de 8 reales



la Aduana de

portacion.

que

meros
heredado de la Colonia.

reco
ii

rrespondiente.

co-

mo

de

abandon© el bimetalismo; y el Ecuador
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Cuando en 1830 el Ecuador se separa de la Gran Colombia 
al igual

Sin embargo, 
siguiendo la tendencia de la mayor parte de los parses,

El peso de oro de un contenido de 1.6915 gramos y el 
real de plata de 3.383 gramos, eran ambos porcentaje 
de 0.8749 en fino y fueron oficialmente considerados 

standars monetarios hasta Mayo de 1884, fecha en que 
se dicto una Ley de la Moneda que establecio al Sucre,- 
dividido en cien centavos como unidad monetaria propia

peso de oro
de origen espanol, confirmando de esta forma sus uso co-

netaria expedida el 9 de Noviembre de 1831 acepta y
•' y "real de platanoce como monedas el

su primera Ley Mo-

constituye en nacion independiente
no pudo en los pri-

no se

y se 
las restante Republicas Americanas

anos liberarse del sistema economico y monetario
Aun mas, en

del publico, eran recibidos a la par en
Guayaquil, en pago hasta del 50% de los derechos de Im-

del pais, debiendo cambiarse a la par con el Dolar 
los Estados Unidos, representando a la vez , aproximada- 
mente una quinta parte de la Libra Esterlina.



un doble patronLey de Monedas

e

de fino.

a

comma,

deles se alteraba;

. 63

La vigencia de este doble standar monetario imposibilito 
nuestro pais, la obtencion de una moneda estable en 

termino de monedas extranjeras pues debido a este siste-

epoca la relacion comercial entre el oro y la plata era
15.80 frenta a la relacion legal 15.25, establecidas en-

valor de 1.6129 gramos de novecientos de ley y al
Sucre de plata un contenido de 25 gramos de novecientos

los gobiernos constantemente se vieron en series 
promisos, resolviendo tomar medidas para evitar la muti - 
lacion de las monedas de oro y plata, que eran perfora -

en esa

oro un

mantuvo de acuerdo a su

talico o en

una relacion fijamonetario, basado en el principio de
inalterable entre los dos metales, dandole al Sucre -

una de estas excedia su valor como tai .
es decir, cuando el valor comercial

troduccion al pais de considerables cantidades de mone­
das de plata colombianas, las que empezaron a circular - 
libremente. Debido a esto, y en virtud de que

das por el pueblo, para extraerle parte del contenido m£ 
su defecto desaparecian rapidamente de la 

circulacion cuando la relacion precio entre los dos meta-

A fines del ano 1838, este problema se agravo con la in-



tre las monedas de plata colombianas
oro del Ecuador; las primera empezaron a desalojar de

Poco tiempo despues se

el mismo peso y ley de fino que las colombianas.

puesto que
las referidas monedas de plata extranjera eran perfora-
das en el centre de ellas, dando origen casi de inmedia-
to a la falsificacion en gran escala de las monedas de

a

con

apero
efecto.

el afan de eliminar de laen

As£ entre los anos de 1839nacion de mas monedas de oro.
1845 se acunaron monedas de oro adicionales por un va -

la practica resulto que la mayor -su contenido, pues en
exportadas -parte de las piezas de oro acunadas fueron
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la circulacion a las segundas.
introdujeron las monedas de plata bolivianas que poseian

de un banco con la funcion principal de retirar de circu 
lacion estas malas monedas de plata reemplazandolas

y las monedas de

otras cuyo contenido fuera del peso y ley fino legales;
el establecimiento de este banco no se llevo

El gobierno, por su parte, 
circulacion las falsas monedas de plata, autorizo la acu-

y
lor de 661.569 pesos, sin que tai medida lograra cumplir

Las consecuencias posteriores fueron graves,

plata ecuatorianas. Elio oblige al Congreso de 1839, 
dictar una ley mediante la cual se autorizaba la creacion



pues de muchos anos.

siva existencia de oro.

Io cual modifica el precio de este me­ta en el ano 1870,

estabilidad monetaria.
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y reemplazadas por las malas monedas de plata, produ 
ciendose nuevamente su circulacion, por lo que el Con--

Entre los anos 1840 y 1850 ocurrio un acontecimiento - 
inesperado que conmovio al mundo economico de ese enton- 

descubrio en el Estado de California de los Es -

1852, dicto una ley donde se autorizaba la rea- 
pudiendo alcanzar dicho objetivo hasta des-

greso en
cunacion, no

De esta forma, ante la cantidad de monedas falsificadas 
y la fluctuacion internacional de precios de los metales 
preciosos, la decision tomada por el Gobierno Ecuatoria-

ces: se
tados Unidos de Norteamerica, abundantes minas de oro 
que alteraron la relacion entre este y la plata, valori- 
zandose la plata en el mercado mundial frente a la exce-

La referida valoracion se ve alterada mas tarde como 
consecuencia del descubrimiento de extensas minas de pla^

tai y con el la relacion de su valor con el oro. Este ha- 
llazgo oblige a muchos parses abandonar precipitadamente 
el bimetalismo y adopter el patron oro, como regimen de



y

a

Creacion de los Primeros Bancos Centrales en el Ecuador.-
desenvolvio el sistema raoneta-

tiera en una desorientacion economica tanto interna como
externa.

soluciones a los diferentes problemas monetarios, puesto

fin en el ano de 1859 se
con

el nombre de
fue autorizado a emitir 100.000 billetes inconverti-
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plata extranjeras. Esta unidad monetaria, 
adoptar nunca en nuestro pais.

La incertidumbre en que se

adoptar el
0.900 de ley de fino y prohibir la importacion de oro 

no se llego

Ecuador no conto, con un

rio ecuatoriano, sin un organism© rector que controlara 
el movimiento financiero, hizo que nuestro pais se deba-

de un banco, fracasaron.

Diciembre de 1856, fue la de

Durante los primeros 30 anos de vida independiente el 
organism© regulador que diera -

que todos los intentos realizados, inclusive el Decreto 
distado por el Congreso de 1839 autorizando la creacion

Luego de varies intentos, por 
establecio en Guayaquil el primer banco Ecuatoriano, 

"Banco Particular de Luzarraga", el mismo

no, mediante ley dictada en
"Franco" como moneda oficial del pais, con

que
bles de un peso cada uno sin poder liberatorio. En 1860



la misma ca-

lidad de inconvertibles.

deEn 1860 se fundo en Guayaquil, el
autorizado a

billetes inconvertibles. De 63“

ta manera
miento en la ciudad de Guayaquil. Su condicion de Puerto

las condiciones necesarias para -

realizar

El 5 de Noviembre de 1867. , el Congreso autorizo el fun-

cionamiento del

funciones hasta el primer cuarto del presente siglo.sus
capital de 1’000.000 .-Inicio su gestion bancaria

su reser

metalica.va

este banco debia otorgar un prestamo de 600.000 .-Ademas,
la finalidad de retirar de circu -
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de pesos que debia ser importado
de buena ley, pudiendo emitir hasta el triple de

’’Banco Particular

con un

le permitio contar con 
transacciones de caracter internacional.

emitir 600.000 pesos en
el sistema bancario ecuatoriano tuvo su naci—

"banco del Ecuador"

pesos al gobierno, con 
lacion los billetes inconvertibles como tambien destinar

se autoriza la emision de 200.000 pesos con

Descuento y Circulacion de Perez Obarrio"

y el 5 de Noviembre

en monedas metalicas -

de 1868 este banco abrio sus puertas, permaneciendo en

las sumas necesarias para retirar las malas monedas de 
plata, quedando de esta manera el gobierno como deudor



del Banco, comprometiendose adernas
inconvertibles durante la existencia de dicho organismo.

la ciudad capi-
fundado el 15 de Enero detai fue el

1869.

En 1870 se creo en Guayaquil el
que emitio las primeras Cedulas Hipotecarias

sirvieron al gobierno para resolver el problema delque
agua potable del Puerto.

La Convencion de Ambato, reunida el 3 de Noviembre de
viendo la necesidad de crear un organismo regulador1871,

las siguientes:

pla-cambiados por monedas deLos billetes no podian ser
pero Servian para contrarestar la moneda falsa;

Todos los bancos de emision debian tener una reserva
metalica

de retirar los billetes;de billetes de banco,
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a mas

a no emitir billetes

El primer banco que inicio su gestion en

ta u oro,

"Banco de Credito e Hip£
tecario"

para los bancos existentes dicto la primera "Ley de Ban -

"Banco de Quito

cos", cuyas disposiciones de caracter monetario fueron

no menor del 33.1/3 °/Q sobre su propia emision



inul ta,

Ningun billete podia emitirse ni circular por
inferior a un peso de 8 reales;

cada

empleaba integramente a importar -

La administracion de los bancos tenia que dirigir al
estado que pre-unmes

men
dendos.

volumen del medio circulante llego a
necesidades reales del pais, ocasionando el alza del ni-

metalicanales desfavorables,
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Para el canje de billetes por monedas metalicas, 
banco debia senalar al menos cuatro boras diarias;

Todo banco, despues de pagar
tinaria la mitad de la ganancia liquida anual a un fon-

Sin embargo, ni el numero de bancos, ni el hecho de que 
trabajaran ajustados al control de una Ley de Bancos, - 
le dio a la moneda una estabilidad externa; ya que el -

vel general de precios,
la exportacion de moneda

gobierno, - el primero de cada 
sentara la situacion del establecimiento en el mes pre-

un dividendo del 12% des-

ser mayor que las

un valor

un resu-

una balanza de pagos internacio-

a mas de retirar los billetes;

do de reserva que se

Todo exceso en la emision se aplicaba al fisco, como

cedente, y en los 30 primeros dias de cada ano
de las operaciones de la distribucion de los divi -

monedas de plata de circulacion legal; y,



Esta situacion

en

Descuento y Circulacion" de Guayaquil.

Las unicas medidas que tomo el Gobierno, ante estas gra -

das metalicas; y,

2.- Prohibit la exportacion de monedas metalicas y de ba-

En 1880 se establecio en Quito otro banco de emision: el

Banco de la Union", el que junton

fueron causantes del gran escandalo descubierto en Nobiem
bre de 1884 originado por
tes sin el suficiente respaldo metalico
de mas de 600.000 sucres.

Debido a la creciente actividad del Puerto,
As! para 1886 se creo elto el numero de bancos.

Internacional "el
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-

la exportacion de mone

y la depreciacion de la moneda ecuatoriana.
financiera y monetaria fue la causa de la crisis interna
surgida en el segundo semestre de 1872, que culmino

"Banco Particular de

se incremen

1.- Imponer el 7% de impuesto a

rras de oro y de plata.

con el

ves circunstancias fueron:

una excesiva emision de bille -

Territorial"

en la cantidad

y en 1887

"Banco de Quito"

"Banco

Julio de 1874, con la quiebra del

"Banco



el nombre de

hasta entonces, origino series trastornos
del pais por cuanto algunos de ellos se excedieron
emision; aptandose para el ano de 1900, designar conio
unicos bancos privados de emision al Banco del Ecuador y
al Banco Comercial y Agricola. Con la misma finalidad

Durante el periodo anterior el control del credito y el
decirculante fue ejercido por dos bancos particulares

Guayaquil, el Banco del Ecuador y el Banco Comercial y
Agricola, obedeciendo a la confianza que tenia el publi-

los tipos de cambio fijados por ellos. De esta
forma el uso del billete de banco comenzo a generalizar-

lograndose la estabilidad monetaria cuando el circu-se,
lante metalico de oro y plata fue paulatinamente recogido
por los bancos para fortalecer sus reservas y dejando el
papel moneda como el unico medio de uso para la transac-
ciones mercantiles. Pero esta medida trajo
cuencia una excesiva circulacion de papel moneda por lo
que el Gobierno se vio avocado a modificar la Ley de Ban-
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como conse

en su

co en

se establecio en 1906 el

"Banco Anglo Ecuatoriano" fundado

"Banco Comercial y Agricola".

El privilegio de emision que tenian los bancos creados - 
en la economia

"Banco del Azuay en Cuenca".

gJBLIOT.

que no es otro que el
en Guayaquil en 1883, el mismo que en el ano 1895 tomo



solo por el doble de sus reserve metalicas.

Pos teriormente,
elquil el

Hasta ese momento existian las
Banco Territorial,

La Filantropica, Caja dedito Agricola e Industrial,
y Depositos, y la Caja de Ahorros de GuayaPres tamos

quil.

Con el inicio de la primera Guerra Mundial en 1914, la
convertibilidad monetaria del Sucre fue suspendida me

Ley Monetaria”, por la cual se prohi-iidiante la Hamada

y se aplazo el cambio de bille-

Esta medida a-
de-

fuera exportado.

Bajo tales condiciones, el comercio se vio profundamente
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siguientes instituciones banacarias:

Banco de Credito e Hipotecario, Banco del Ecuador, Banco

en Abril de 1920 fue inaugurado en Guaya-
y en Julio del mismo ano

bio la exportacion de oro
tes por el mismo en los bancos del pais.
fecto directamente a los bancos privados de emision,

convertir en oro sus depo-

'cos mediante la cual se limito a los bancos a emitir

bido a que, los imposibilito a
sitos en el exterior y ademas evito que el oro del pais

"Banco de Descuento".
"Banco La Previsora”

Comercial y Agricola, Banco del Pichincha, Banco del Azuay 
Banco de Descuento, Banco La Previsora, Compania de Cre-



prodiga fuente de divisas de laafectado; el cacao,y,

internacionales.
cultores quienes pretendieron mantener

endeudandose paraal valorado en el exterior,cres mayor

que ser absorvido por el Gobierno.

delComo consecuencia de esa accion, el tipo de cambio
-segun

el convenio entre exportadores
cabo en noviembre de 1898- llego a elevarse
de 1918 a 3.20 sucres, manteniendose a partir de 1920
la tendencia ascendente del mismo provocada por una pas­
te en las plantaciones de
de la produccion y originando que las exportaciones se

vieran disminuidas a una tercera parte del total exporta-
do en anos anteriores.

laRevolucion Juliana de 1925: Inicio de la Idea sobre
creacion de un Banco Nacional, Emisor de Monedas legalmen-

Cuarenta y cinco dias antes del estalli-te respaldada.-
las Fuerzas Armadas se reunieron y lle-do del 9 de Julio,

fundamentales, queacuerdo sobre doce puntos
deel nucleo fundamental del programa. constituirian
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cacao, reduciendose el volumen

epoca, sufrio un brusco descenso en
Esto afecto a la Asociacion de Agri -

en octubre

dolar cuya paridad era de 2.05 sucres por dolar
e importadores llevado a

garon a un

sus cotizaciones

un precio en su-

esto con los bancos locales, lo que posteriomente tuvo



J Gobierno de la posterior Revolucion. Entre estos se des
tacaban espectos que

laa
creacion de un Banco Nacional, emisor de moneda legalme_n

1890 por el Presidente Flores, quien sostenfa que el
Ecuador necesitaba imperiosamente el establecimiento de

Pero esta
decimiento del Banco Central,

largas luchas y debates.
la Camara de Diputados,

ba la creacion de un Banco Central, fue estudiado y recha-
ii un

economica,rica, no
era cuestion de que un sector estuviera de acuerdo y

el estallido del 9 de Julio deotro no.
1925, La Revolucion Juliana dio los primeros pasos para
ejecutar esta antigua idea, correspondiendole a Don Luis
Napoleon Dillon, encargado del Ministerio de Hacienda Pu-

tomar las primeras medidas para llevar a cabo elblica,
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zado por considerarselo 
privilegio inconstitucional."

Es asi que con

un Banco Nacional.

presentado a

se referian al campo economico y

no se dio sino despues

en que se contempla-

a criterio de dicha Camara

social y politica para el pals, y

te respaldada, idea ya concebida mucho tiempo atras, en

nanciero, y uno de ellos estrictamente dirigidos

El surgimiento del Banco Central, era una necesidad histo-

Asl, para 1924, un proyecto

idea; es decir, la concrecion sobre el establ£



establecimiento de un Banco Nacional Emisor.

Despues de haberse logrado la aprobacion de tres Decre-
de los cuales estaba dirigido a la creacion de

se determine por
parte de esta lo siguiente:

La necesidad de la creacion inmediata del Banco Central,
con el objeto de suavizar las consecuencias y hacer me-

sensible la transicion de esos dias criticos de nuesnos
tra vida economica y financiera, de acuerdo con el Pro-
yecto de Ley presentado adjunto al informe de dicha Comi-
sion.

Tai proyecto, con algunas modificaciones, fue aceptado y
la Junta de Gobierno Provisional expisio el Decreto de
Fundacion del Banco Central del Ecuador, el 9 de Octubre

llego a con-no
eretarse.

Con la dimision en el ano 1926 de la Junta de Gobierno
que

la creacion del Banco Central era algo irrealizable, pe-

menos transeuntes, y lo que prevalece imperecedero son
estar
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una Comision Fiscalizadora del Banco,

ro como la historia nos demuestra que los hombres somos

conjuntamente con la de Luis N. Dillon, parecia

tos, uno

de 1925, pero por varias circunstancias,

las ideas, la creacion del banco Central no pidia



•liquidada.
Isidro Ayora fue designado Presidente Provicional de la
Republica, nombrado como colaborador de la Cartera de -
Hacienda al Dr. Pedro Leopoldo Nunez, quien dio el pri­
mer paso concrete para la fundacion del Banco Central -
del Ecuador, al crear el 26 de junio de 1926 la Caja
Central de Emision y Amortizacion como medida previa p£

daba.

Durante ese deficit periodo, previo al nacimiento del
Banco Central del Ecuador, merecen destacarse las parti-
cipaciones,
monetaria y bancaria del pais a don Victor Emilio Estra­
da, Gerente General de La Previsora Banco Nacional de
Credi to,

Humberto Albornoz, Gerente del Banco de Pres^los senores
tamos de Quito y Alberto Bustamante, Gerente de la Compa­

la
capital de la Republica.

Importante y decisiva fue la labor que cumplio la Caja
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a don Carlos Julio Arosemena Tola, Gerente del-

Es asi como en

nia de Credito Agricola e Industrial establecida en

como principales dirigentes de la politica -

ra la transferencia de billetes emitidos por los bancos
de de emision, de las reserves metalicas que los respal-

te del Banco Territorial, Todos ellos de Guayaquil, y a

el mismo ano de 1926, el Dr.

Banco de Descuento, y a don Julio Burbano Aguirre, Gereri



Central de Emision y Amortizacion, la misma que entre

en circulacion y aotorizar
hasta la emision de billetes propios.

Asi es como la Caja Central prepare activamente la fun -
cion del Banco Central para luego ser la mision Kemmerer
quienes

Cabe destacar que en el trabajo efectuado por la mision
tuvieron resonada participacion la Prensa Na -Kemmerer,

tratando de dar una idea establecedora de la si-cional,
tuacion economica del pais; y don Luis N. Dillon,
publicacion de una serie de articulos intitulados

Kemmerer debe conocer", y que posterior-y cosas que Mr.
mente aparecen recopilados en el libro denorninado

consideracion del Gobierno Nacio-
delnal,

titucion del mismo, para asegurar al pais un mercado de
circulante saneado y constituyendose en el

los tiempos de crisis.
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Esta emision presento a

Banco de Bancos, especialmente en

su circulacion provisional

un proyecto de Ley Organica del Banco Central 
exposicion de motives fundamento la cons

se encargaron de agilitar su realizacion.

sus principales actividades, se encargo del movimiento -

con la

monetario, de reconocer el monto total de los billetes

Ecuador, en cuya

dinero, con un

Crisis Economico-Financiera del Ecuador"

"Casos

"La



Adernas,
so-

del Banco Central en la Ciudad de Quito; y reconociendo
la primacia economica de Guayaquil como puerto princi -

ella la Sucursal Mayor.
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participacion de los bancos comerciales a nivel de 
cios y miembros, resolviendose por ultimo la instalacion

pal se recomendo asegurar en

se senalaron otros aspectos importantes como la



2. CREACION DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

El 4 de marzo de 1927, el Presidente Isidro Ayora decre-

Comines
funda

zacion del Banco.

El 12 de marzo de 1927 entro a funcionar el primer Direc
sitorio del Banco Central que quedo estructurado de la

guiente manera:

- Neptali Bonifaz y Federico Malo, nombrados por el Pre

se

rie A.;

la Camara de Comercio y Agri-- Luis Adriano Dillon, por
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tura;
- Luis Alberto Carbo, por los Bancos Asociados de la

sidente de la Republica;
N. Clemente Ponce, por la Sociedad Nacional de Agricul

culture de Guayaquil; y,
- Agustin A. Renddn, por las Organizaciones Trabajadoras.

to la Ley Organica del Banco Central del Ecuador, promul
Entre las disposiciogada el 12 de marzo del mismo ano.

de esta ley se establecio la creacion de una 
funcion

e Industries de Quito;

sion Organizadora del Banco Central, cuya 
mental fue la de dar los pasos necesarios para la organic

- Enrique Cueva, por los Bancos Asociados de la serie B.;
- Luis N. Dillon, por la Camara de Comercio, Agricultura



La Superintendencia de Bancos y el Gobierno Nacional a-
probaron los Estatutos definitivos del Banco el 3 de ju-
nio del mismo ano, y el 4 de junio el Directorio eligio-

Neptali Bonifaz y como Vicepresidente-
Gerente fue elegidoa Clemente Ponce. Alberto Bus ta

mante.

Finalmente, el 10 de agosto de 1927, fue inaugurado of i
cialmente en Quito el Banco Central del Ecuador, desta
candose las palabras de don Neptalf Bonifaz, dirigiendo-
se al Presidente Provisional de la Republica, senor Doc
tor Isidro Ayora:
viento y marea el Banco Central, le ha hecho al Ecuador-
el mAs grande bien que quizas era posible hacerle".

un nuevo sistema financieEs asi como se dio al Ecuador,
sustituyd al cadtico y viciosos sistero econdmico que

que habfa imperado hasta ese entonces y que tanto malma
hizo a nuestro pais cuyo proceso culmino con la inaugura
cion de la sucursal mayor en Guayaquil, el 25 de agosto-
de 1927.

Aspectos mas importantes que merecen destacarse durante-
su evolucion y trayectoria de mas de cincuenta anos.-
Los primeros ahos de vida caracterizaron a quienes mane

80

como Presidente a

"Vuestro Gobierno al fundar, contra



jaron el Banco Central; por llevar una politica conserva.
af irma

cion de la Entidad y para el fiel cumplimiento de sus ob
jetivos.

Es asf como los dos primeros escollos que se les presen-
los sortearon manteniendose fiel a sus principiostaron,

la­de que como institucidn debia permanecer alejada de
s inpolitica y su plan de accidn deberfa desarrollarse

Estos dos primerosperturbaciones de ninguna clase. es
ladocollos a los que hacemos referenda fueron, por un

la influencia interesada del sector privado que re
signo con la perdida del control monetario que tuvieron-

miento de prestamos por parte del Gobierno.

La Ley kemmeriana brindo al Banco Central la posibilidad
el buen-de cumplir cuatro funciones indispensables para

funcionamiento de la economia nacional que son:

1.- El privilegio de la emision y la conversion de todos
los billetes;

2.- Estabilizacion del cambio internacional;
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un tiempo, y por otro lado uno de los males que hasta 
nuestros dias lo soportamos, y es el permanente requeri-

no se

dora, la cual fue necesaria para robustecer la



3.- Regularizacion de los tipos de descuentos; y>

4.- Ayuda a los Bancos en momentos de emergencia.

Pero esta Ley Kemmeriana que tiene una intima relacidn -
con el retorno al patron oro, impuso al Banco Central
una politica muy restrictiva; asi por ejemplo, segun es
ta ley el Banco Central debfa mantener en-
oro equivalente al 50% de sus billetes en circulacion; -
es decir, dicha emisidn estaria en directa relacidn con

cual
signified una contraccidn que se agudizd aun mas con
los efectos que causd la recesidn mundial de los anos
treinta.

Ademds, el Banco Central no se preocupd tan solo de man
sino que lo sobrepasd, como-

lo demuestra al porcentaje de la reserve legal que mantu
vo para el 23 de agosto de 1927 y que era del orden del
62% de la circulacion y depdsitos, elevandose para el 23
de febrero de 1930 al 73.18%.

Esta contraccidn que fue necesaria para el mantenimiento
del patron oro y la gran depresidn econdmica mundial
que se dio para esa epoca y que causd graves es tragos
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tener dicho 50% de reserve

una reserva

el respaldo en oro antes que con la produccidn, lo



en nuestra economia, molesto a algunos sectores que se-
vieron afectados. Entre ellos el sector exportador,
quien tuvo que soportar una baja considerable en
gresos como consecuencia de la acelerada depreciacion de
sus productos en el mercado internacional, tra
dujo en una inmediata contraccion de la capacidad adqui
sitiva de los mismos. contraccion difundida luegoEs ta

de
precios y las consiguientes dificultades para la rea
lizacion de las mercancfas.

Esta situacion puso al Banco Central en una posicion bien
delicada, con dos alternativas a escoger:o segufa mante-

firme polftica en cuanto al sistema monetario-
basado en patron oro cr iti
cando y exigiendo una emisidn de mayor circulante; o por

peligro-
el sistema monetario antes mencionado.

cesidad histdrica, social y polftica, tambien la suerte-
del patron oro estaba echada. Al respecto, el profesor-

colaboracidn durante
ese periodo, manifesto lo siguiente:
"En el pals no hay inflacion ni deflacion, por lo tanto-
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a despecho de quienes venfan

Kemmerer, que tambien prestaba su

niendo su

lo que se

sus in

a todos los sectores de la sociedad, provocd la baja

Pero, asf como la creacidn del Banco Central era una ne-

otro lado, aumentaba el circulante poniendo en



A pesar de esto, el 8 de febrero de 1932, el Dr. Alfredo
Baquerizo Moreno, Encargado del Poder Ejecutivo, expidid

se suspen-
did la vigencia de las disposiciones legales relativas -
al Patron Oro, aclarando que el Banco Central solo po-
drfa dar a la circulacidn en sus billetes hasta la suma

Se establecidde cuarenta y cinco millones de sucres.
ademds que este mismo Instituto no podrfa canjear sus b_i
lletes por oro ni por giros de oro, sino para el cumpli-
miento estricto de las obligaciones directas e indirec -
tas del gobierno.

A las disposiciones anteriores se sumo la prohibicidn de
exporter el oro y la orden al Instituto Emiso de entre-

algar quince millones de sucres en calidad de prestamo
Gobierno Central.

Al respecto cabe destacar el informe presentado por la -
33Comisidn encargada del estudio de los Decretos 32 y

que entre otras cosas dice lo siguiente:

(1) Editorial del Diario "El Comercio", Quito-1931.
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no hay razon para suponer que existe escasez de circulan

dad economica del pais"
te, ya que este se encuentra en proporcion con la activi^

(1)

tres Decretos No. 32, 33 y 34; con los cuales



la desc^n

alarmantes.

una-

serie

el Banco Central

retirar los fondos

y

ci6n de que los
dos en los bancos que

Se reunio una co

misidn que tuvo el
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1932 como medida retaliatoria contra
Este Decreto pretendfa-

Este Decreto, causo alarma en el pais.
caracter de mediadora entre el Gobie_r

estos mementos no podemos menos que acep -
(1)

nuncia del Presidente del Banco Central; al no aceptar 
el Gobierno la contrapuesta hecha por este y al expedir- 

56 del 4 de marzo de

fianza, han acelerado las salidas de oro
La inconvertibilidad es una medida muy dolo^

se contemplo separar de

En cuanto al Decreto que se
nia que hacer elBanco Central al Gobierno, origind 

de actitudes entre las que merece destacarse la re

refiere al emprestito que t£

rosa, pero es
tarla como medida de emergencia"

(1) Luis Alberto Carbo - Ob. cit.

por la negativa del emprestito.
fiscales del Institute Emisor y depo­

se el Decreto de emergencia No.

sitarlos en otros bancos; ademas, 
dicha institucion a los representantes del Gobierno 
cancelar sus respectivos nombramientos, con la indica 

futuros depositos fiscales seria efectua 
el Ministro de Hacienda indicare.

"El fuerte desnivel de nuestra Balanza de Pages y espe 
cialmente la fuga de capitales, estimulada por

en cantidades



el Presidente del Banco permitid entrever motives de
preocupacion como los siguientes:
- La nivelacion de la Balanza de Pagos, agravada por un
marcado deficit comercial;

- El incremento de los medios de pagos, que motiva la -
vieja reflexidn de que si este aumento corresponde o-

las exigencias reales derivadas del crecimiento-
de la economfa; y,

- Los efectos resultantes, consecuencia del otorgamien-
to del emprdstito que el Banco Central se vio obliga-
do a conceder al Gobierno Nacional.

Debido a la crisis interna que soportaba el pais y a-
las continuas intervenciones que sufria el Banco Central

El verdaderotos Supremos el 30 del mismo mes.

Io

puestas por razones politicas o temporales.
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ta para diciembre de 1937, dictada luego mediante Decre-
objeti-

no a

se decidid reformar su Ley Organica, la cual estuvo lis-

inconvenientes que habian minimizado su eficacia, 
cual fue reconocido por el propio Gobierno, al manifestar 
que era necesario devolverle la independencia de accidn- 
que habia ido perdiendo a traves de las vicistudes im

vo que se perseguia con esta ley, era el de fortalecer - 
la autonomia del BAnco y apartarlo asf de los peligros e



Otro hecho que cabe destacarse es la promulgacidn de la
Lay de Regimen Monetario, expedida por Decreto Ejecutivo

434, que viene a darNo.
delEsta ley transformd al Banco Centralro alBanco.

de un organismoEcuador,
taban a ser un Banco de Bancos,

en una insti-y un Agente Financiero del Sector Publico;
elementos-tucibn netamente monetaria, dotAndole de los

para que pueda regular el mercado monetario,-necesarios
taiponiendole en capacidad de evitar perturbaciones en
en

bien de la moneda y del equilibrio econdmico

En lo que se refiere a la decada de los cincuenta, dsta-
perfodo de estabilidadse

A lo largoto a polftica monetaria y
de ese periodo el Banco Central en lo que respecta a su

fue consolidandose e incrementando su presti-ac tuacion,
gio, tai como lo ha seguido demostrando hasta nuestros -
di as .
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(1) Guillermo Perez Chiriboga.- La Politica Monetaria en 
en la Economia del Pais.- Conferencia sustentada en 
agosto de 1957 (Imprenta del Banco Central).

mercado; 6 por lo menos, de atenuarlas y suavizarlas
(1)

su administracidn.
en cuancaracterizd por ser un

un Institute de Emisidn-

una nueva tecnica o un nuevo gi^

en el que sus funciones se limi_



3. ANALISIS PARTICULAR DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE -
POLITICA MONETARIA.

Los instrumentos de politica monetaria, constituyen los-
principales medios de que dispone y emplea la autoridad-
pertinente, con el objeto de conseguir resultados favora

gestion de administrar eficientemente el sis
tema monetario.

En economias como la nuestra, que se caracterizan por en
contrarse en proceso de desarrollo, los objetivos y fi-

que se persiguen a traves de la politica monetarla­nes
no difieren sustancialmente; la uti-
lizacidn de los instrumentos, puesto que estos al ser a
plicados se lo hace tomando en cuenta las circunstancias
especiales de cada pais.

Variados son los instrumentos empleados en nuestra econo
mia; haremos un breve analisis de los principales:

- Encaje Bancario.-

Esta constituido por la proporcidn de los depositos mone
tarios , de plazo y de ahorro, que los bancos estan obli-
gados a mantener
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en el Banco Central.

lo singular esta en

bles en su



El encaje bancario, no constituye una medida de seguri -
dad o liquidez para los depositantes; mas bien,
instrumento de control monetario, aplicado para contraer

ello la ma
total del circulante.sa

creac ion-Un aumento en la tasa de encaje, restringe la
incenti-de activos de los bancos y una disminucidn los

va; mas no los aumenta, ya que el Banco Central no puede
losobligar a que los recursos puestos

bancos sean utilizados para expandir sus creditos. Pue­
de que asf ocurra, pero no hay ninguna seguridad de que
ello suceda.

el-
deBanco Central en lo que

bien-

se aumenta
efectiva del sisla liquidez

De esto se deduce que la politica monetaria expantema.

monetaria contraccionista.
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Es de anotar que la elevacidn del encaje bancario no so­

la liquidez potencial y no

a disposicion de

un aumento del encaje, cuando se reduce este,

o expandir el llamado dinero secundario y con

Este es uno de los mas graves problemas que afronta
se refiere a la efectividad

es un

puede restringirse la liquidez de los Bancos a traves de

sionista no tiene la misma efectividad que la politica -

su politica, la cual resulta asimetrica, pues si



Io trae como consecuencia la restricciSn de la capacidad
crediticia de la banca privada, sino que ademas implica-
la eliminacion del credito para aquellos clientes de es

cion del ingreso.

La variacidn del encaje bancario, es un instrumento muy-
utilizado enpaises como elnuestro, debido al poco desa -

impacto-rrollo del mercado de capitales, por lo que su
En palses de capitalfsmo mas avanzado, el enes mayor.

si tuacaje bancario solamente es utilizado para superar

- Operaciones de Mercado Abierto.-

Este instrumento presupone la existencia de un desarro-
es muy

comun su uso

Las operaciones de mercado abierto, consiten en la com-
pra y venta de valores del Gobierno, del Banco Central o

Las operaciones de mercado abierto pueden ser de dos 11
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en paises en vias de desarrollo.

Aceptaciones del publico en manos del Banco Central.

llado mercado de capitales, razon por la que no

clones de crisis.

casa importancia y, por lo mismo, una injusta distribu -

pos: contraccionistas, cuyo fin es restringir el volumen



y expansionistas, cuyo objeto es aumentarlo.del credito,

ta, se
el propdsito de retirar y disminuir el volumen de­

dinero en efectivo en mano de los particulares o que es -
mantengan bajo la forma de depositos bancarios, res-tos

esta medida tenga los efectos deseados,
los valores sean ofrecidos en condiciones atractivas como
por ejemplo,
a los que ofrece el mercado.

otorgar mayores creditos.
valores al Banco

Central,

mientras algunos sostienen que
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ticulares esten dispuesto a vender sus 
este debera ofrecerles precios atractivos.

tandole con ello liquidez a los bancos privados. Para que 
es necesario que-

co con

Respecto de este instrumento existen variados criterios - 
se trata de un instrumen -

a precios bajos y con intereses superiores -

Asimismo, para que dichos par-

Las operaciones de mercado abierto de tipo contraccionis- 
dan cuando el Banco Central vende valores al publi

Aquellas de tipo expansionistas operan de una forma com 
pletamente opuesta, es decir, el Banco Central compra va­
lores al publico con el objeto de aumentar la cantidad de 
efectivo en su poder; ello hace que los depdsitos de los- 
bancos comerciales aumenten y que esten en posibilidad de



to muy efectivo para regular la liquidez del sistema finan-

aparte de incentivar el mercado de capitales es una me-

el casoya que no existe compulsion o racionamiento como en
del encaje, del credito selectivo, de los topes de cartera-

depositado en ellos,ro
Poniendo como ejemplo las -clones

dos de incertidumbre. re

guen
de invertir por parte de los empresarios
cios.

Entre las razones principales del mayor uso e importancia
de las operaciones de mercado abierto,
siguientes:
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flejan en bajas tasas de interes y de redescuento,
aumentar el volumen del credito si no existe el deseo-

que haya para invertir.
epocas de depresion, las que se caracterizan por ser perfo-

Las facilidades de credito que se

que
dida con menor resistencia para el control de la liquidez,-

u hombres de nego-

se encuentran las

no consi

o de los depositos previos .

Otros sostienen, basados en experiencias que se ha demostra
do que el volumen de prOstamos concedidos por los bancos co 
merciales no dependen exclusivamente de la cantidad de dine 

sino tambien de la voluntad y condi

1.- La experiencia adquirida durante la guerra de 1914

ciero, teniendo por tanto una ventaja considerable, puesto-



1918, y en la post-guerra.

ins-
trumento de control del credito.

3.-El mayor volumen y variedad de valores publicos y
otros de alta calidad, negociables en la mayorla de
los parses.

4.- La mayor necesidad del Estado, lo mismo en tiempo de
paz que en tiempo de guerra, y su creciente influen-

sobre el mercado de dinero y de capitales encia
neral.

Cabe mencionar ademas que las operaciones de mercado a
bierto tienen dos factores principales y distintos: uno
relacionado con los objetivos de la politica monetaria -

y otro con los objetivos y necesida -del Banco Central,
des de la administracion de la deuda publica.

denomiFor ultimo,
nado Operaciones de Mercado Abierto, llenar una-
laguna existente, ofreciendo recursos para dosificar el
volumen de los medios de pago necesarios para la econo-
mia y, de esta forma evitar, presiones adicionales sobre
el nivel de precios.

f
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es necesario anotar que el mecanismo
vino a

2.- La declinacidn de la tasa de redescuento, como



donde exists un naciente mercado de capi-En el Ecuador,
tales operaciones datan de 1972,tales ,

cabo a traves de la venta de aceptaciones bancarias oa
de bonos de estabilizacion, emitidos por el Banco Central

corto plazo;a
anuales casi en

- Control Cualitatito del Credito.-

E1 problema de la falta de un mercado de capitales desa-
rrollado, puede ser obviado a traves de la aplicacidn de
este instrumento de politica monetaria, que consiste en
el uso de controles cuantitativos respecto de los volume

totales de los creditos que el Banco Central otorga-nes
traves de las operaciones de r_e

descuento y otras similares que incrementa los activos -
deAl darse una baja en la tasadel Banco Central. re

aliciente-
para redescontar y si es elevada la misma, Idgicamente -

sucedera lo contrario.

Este instrumento tambien tiene que ver con la coyuntura-

comerciales podra abstenerse del redescuento porque en
prestamos-tal caso obtienen un interes mds alto de los
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su mayoria por sobre el 11%

y se han llevado

a los Bancos Privados; a

a 1, 2, 3 y 6 meses, y a tasas de interes

descuento, los bancos comerciales tendran un

economica que se presente; asi por ejemplo, los bancos



que otorgan.
cos comerciales pueden seguir prestando porque recuperan
su liquidez.

El Banco Central si quiere disminuir el volumen de pres-
tamos optara por aumentar la tasa de redescuento y si
quiere hacer volu
men de prestamos, rebajara la tasa de redescuento.

Al redescuento se lo ha considerado tambien en muchas o
credito de emergencia, ya que han exis

que miembros de la banca privada han ago-
tado sus disponibilidades o los montos de liquidez como
consecuencia de crisis presentadas en el sistema econdmi^
co del pais donde se desenvuelven; o crisis particulares
de estas instituciones, que las obligan a obtener nuevos
creditos para su desahogo. Aqui se reflejan una de las
caracteristicas y funciones que debe cumplir el Banco

el ser prestamfsta de ultima instancia
y de estar siempre bancario, garantizando con ello el
mejor desenvolvimiento del mismo.

- Las Aceptaciones Bancarias.-
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casiones como un
tido casos en

lo contrario, es decir aumentar el

Central, cual es,

Por otro lado, alredescontarlos, los ban



El Banco Central del Ecuador esta autorizado por la Jun­
ta Monetaria a la compra y venta de aceptaciones banca­

rias
antes de su vencimiento, de acuerdo a las condiciones de

li-

quidez interna de la economia.

de

Moras.
netaria controla el medio circulante o grado de liquidez
en el sistema e igualmente influye sobre sobre el desti-

darseles tracando de encaminai 10s recursos cap^a
dos hacia las actividades productivas de la economia.

Mediante tales aceptaciones bancarias,
tos destinados a los sectores productivos del pafs;impul
sando de esta manera la actividad econdmica en el campo-
agrfcola, industrial y comercial.

La rentabilidad de las aceptaciones bancarias
Pues tiene un
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cion de plazo y, esta es muy variada.

rendimiento que va desde el 7.20% en los treinta dias, - 

hasta alcanzar el 11.40% en los 270 dias. Dicha rentabilidad

va en fun-

en el mercado abierto, como igualmente recomprarlas

se otorga credi -

no a

la economia del pais, con el objetivo de regular la

Estas aceptaciones bancarias son operaciones de credito- 
directo al publico, instrumentadas mediante letras 
cambio aceptadas por los bancos e instituciones financijs

A traves del ejercicio de su uso, la Autoridad



y un precio que varfa dia
te.

Los Cambios en la Tasa de Interes.-

Conjuntamente con las operaciones del mercado abierto,
los cambios en las tasas de interes constituyen los ins

los pafses -
En paises como el nuestro practicamentedesarrollados.

no se los utiliza.

Sobre este instrumento, hay criterios en el sentido de
deque es necesario que

el Banco Central en el future, debe ser mas activay selec-

cientemente flexibles para que reflejen no solo el costo -
de oportunidad del dinero, sino tambien las circunstancias
especiales de cada uno de los sectores de nuestra economia

la estructura de las tasas de interns en el fu
deberan cambiarse frecuentemente de conformidad con-turo,

asegurando de esta manera un rendi -la tasa de inflacion,
miento real para los ahorristas.
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a medida que nuestra ecomia se

a dia con tendencia de crecien
Comprende tambien una comision que va de 0.15% al 0.40%; -

trumentos de politica monetaria mas usados en

tiva; es decir, que las tasas de interes deben ser sufi

Es asi, que

sarrolle, la politica de tasas de interes que debe seguir-



han provocado un desmesurado aumento de las tasas de in­
heres en los mercado mundiales de dinero, hasta sobrepa--

do tradicionalmente la contraria. Por lo general las tg-
sas de inheres en pafses
pre mas elevadas que las de los pafses desarrollados,
por la sencilla razon de que la abundancia de capihales-

colocado siempre a la oferha sobreen
la demanda.

La acumulacion de capihales gran escala, ha permihidoen
manhener comprimidas las hasas de inheres duranhe deca
das. En pafses como el nueshro, el fenomeno ha sido di--

La escasez de capihal ha manhenido hradicionalferenhe.
menhe las hasas de inheres por sobre las de los pafses —

A ello se agrega la deficienhe expansidn-desarrollados.
de los mercados de dinero, cuyas dimensiones se miden cal
culando la proporcidn de dinero en deposihos

el ingreso nacional los dere -

chos del sishema monehario o bancario en su mayorfa pres-
anhicipos y efechos desconhados aunque la primera-hamos,

proporcidn mide mas el desarrollo bancario que el del mer
cado de dinero.
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lanhe y la que guardan con
con el circu

como el nueshro han sido siem

en eshos ulhimos a

Es anohar que en la achualidad, sihuaciones inesperadas,-

sar a las que rigen en el Ecuador, las sihuaciones ha sj.-



CAPITULO IIII
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EL BANCO CENTRAL Y SU PAPEL EN EL 
COMERCIO EXTERIOR (SECTOR EXTERNO) 
UN ENFOQUE TEORICO- MONETARIO.



EL ANALISIS TEORICO

(1) M = KB
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es el multiplicador bancario, y M el medio circulante. Si K tiene

La oferta Monetaria, es decir la cantidad de medios de pago disponi 
bles en el sistema econdmico, es un multiplo K de la Base Monetaria - 
B Hamada tambien " dinero de alto poder" o " dinero de reserva".
Lo antedicho se puede postular mediante la relacidn donde K

Una vez que hemos visto ampliamente el origen, objetivos y funciones- 
del Banco Central para formarnos una idea practica de sus operaciones 
diarias entrare a realizar un enfoque teorico del papel del Banco Cen 
tral en el piano del coraercio exterior y la manera de como influye en 
la economia. Se analizaran en primer piano las herramientas a disposi 
cion del Banco Central ( a trav£z de la autoridad monetaria) para neu 
tralizar el impacto proveniente de un aumento inusitado de divisas, 
sea cual fuere su origen, para luego describir otras medidas de carac 
ter econdmico que podrian adoptarse. Como se vera mas adelante, es im 
portante analizar el origen, temporalidad, o permanencia del influjo- 
de divisas, y la estructura econdmica del pais cuestidn, para si aten 
der mejor la aplicacidn de una determinada politica, ya que la esteri 
lizacidn de divisas debe hacerse en forma distinta si es que la inyec 
cion de las mismas proviene de la Cuenta Corriente (aumento de expor- 
taciones del sector privado o publico), o de la Cuenta Capital (Credi 
tos externos de Balanza de Pagos, y asimismo, las medidas de caracter 
econdmico a tomarse serdn diferentes si se trata de un pais que expor 
ta un solo product© o de un pais que tiene una estructura diversifica 
da, de su sector de exportador o este tratando de lograrla.



M=K(C + R)(2)

A M=&4C + KZ1R(3)

-ZiC=^R, entonces 4M = 0(4)
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De lo que antecede, podemos rescribir la expresion (1) de la siguien- 
te manera:

En consecuencia, un cambio en C y/o R se vera reflejado en un cambio, 
simbolizado por/J en cada una de la variables, como se detalla en la 
siguiente ecuacion:

es relativamente facil que la autoridad monetaria - 
bl, de acuerdo al crite - 

en-

De alii se desprende que si un aumento exogeno en la reserva moneta­
ria ( R) es neutralizado por un cambio igual pero en sentido opuesto 
en el credito que otorga el Banco Central ( C), la oferta monetaria 
no sufrira alteracion alguna o dicho de otra manera, si

un valor estable, 
que controla B pueda controlar directamente 
rio de cual debe ser la tasa de crecimiento de los medios de pago 
la economia con miras a evitar que se produzcan presiones inflaciona- 
rias debido a un exceso de circulante, o una subutilizacion de facto- 
res por falta del mismo . Lo expuesto se desprende que es fundamental 
conocer si la Base Monetaria (B) esta ba jo el control de la auto - 
ridad monetaria, para lo cual es necesario conocer sus componentes.
En primer lugar existe un componente intemo, llamemoslo C , que re- 
presenta primordialmente el credito domestico neto del Banco Central. 
Este componente puede ser afectado por la politica crediticia del Ban 
co Central a trves del redescuento u otras operaciones similares para 
con la banca privada, banca de desarrollo publico. Pero tambien exis­
te un componente de origen externo, llamemoslo R, que proviene de 
mentos o disminuciones en la reserva monetaria internacional, el— - 
cual el Banco Central claramente no controla. En una economia ablerta 
con un tipo de cambio fijo, el componente externo de la Base Moneta­
ria tiende a ser importante, y sus cambios signif icativos, en la crea 
cion del medio circulante.
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Es evidente que, en cuanto se refiere a una economia abierta, la Au- 
toridad Monetaria no puede ejercer un control precise de la oferta - 
monetaria ni de la Base monetaria, contrario a lo que ocurre en una- 
economia cerrada, - . o en una economia
donde las transacciones son poco significativas respecto del produc- 
to Nacional Bruto. En una economia abierta la autoridad monetaria - 
puede controlar C, o sea el componente intemo de la base monetaria- 
y tan solo aproximarse a un control de la oferta monetaria total. Co 
mo se puede ver en la expresion (4), un aumento inusitado en R ten - 
dria que ser compensado por una disminucion en C para evitar un alza 
desproporcionada en M (en el supuesto que K es constante).
Esta medida, si bien podria solucionar el problerna desde el punto de 
vista cuantitativo podria tambien ocasionar distorsiones en lo que - 
se refiere a la distribucion de los recursos financieros, puesto que 
no puede asumirse que los recursos provenientes de C y R se distri- 
buyen agualmente entre los diversos sectores de la economia, especi^ 
almente si la politica crediticia tiene un caracter especificamente- 
selectivo con miras a fomentar los sectores considerados prioritario 
de la economia .

Cabe indicar que la ecuacion (2) representa una simplificacion de lo 
que ocurre en la realidad. Esta simplificacion es la de asumir que - 
la cantidad de medios de pago M se ve igualmente afectada por incre- 
mentos en la reserva monetaria o por incrementos en el componente - 
intemo de la base monetaria. Esto no ocurre en la practice, ya que- 
no todas las divisas que ingresan al pais son monetizadas, sean esta 
por concepto de exportaciones, flujos de capital o prestamos interna 
cionales. Asi por ejemplo hay una diferencia substancial entre las - 
divisas generadas por las exportaciones del sector privado y las del 
sector publico. Aquellas tienen necesariamente que ser monetizadas,- 
ya que el Banco Central que recepta las divisas entrega al exporta - 
dor moneda domestica al tipo de cambio vigente y por consiguiente el 
mon to de la exportacion se trasmite automaticamente a la masa mone - 
taria. En cambio, con las exportaciones o creditos externos del sec­
tor publico el caso es dis tin to, ya que el monto de dichas operacio- 
nes puede o no ser monetizado, dependiendo de la plitica delGobierno 
y del Banco Central.



M= K(C+XR);O</^1(5)

(6) 4M= l«C + KMR

de donde si

-2JC =A,resulted 0(7)
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De lo que antecede podemos enunciar las siguientes medidas correct! - 
vas para mantener un nivel adecuado de liquidez ante una afluencia ex 
traordinaria de divisas:

^=1 de la ecuacion (5)
Z|R, para mantener una

La relacion (7) es muy importante para la Autoridad Monetaria en una- 
economia abierta donde se deseen esterilizar los movimientos de divi­
sas mediante la rnanipulacion del componente domestico de la base mone 
taria.

Si el incremento de divisas se mantiene invertido directamente por el 
sector publico en el exterior, no hay monetizacion interna. Asimismo- 
si los recursos entran al pais pero estos se mantienen inmovilizados 
en el Banco Central hasta cuando el Gobierno deba efectuar gastos en- 
el exterior es decir si dichas divisas no pueden ser usadas para fi - 
nanciar gastos locales tampoco tocan a la economia domestica. Pero es 
tos supuestos no se dan de manera general.

Si todos los incrementos en la reserva son monetizados, es claro que- 
es evidente que frente a aumentos en la reserva 
oferta monetaria constante habra que reducir el 

componente domestico/J c, por una cantidad inferior a^R. en consecuen- 
cia, de la ecuacion (5) Obtenemos:

De lo expuesto se desprende que la ecuacion (2) debe ser modificada - 
de la siguiente forma:

1) Una disminucion indiscriminada en el Credito (vc) que el Banco Cen 
tral otorga a los bancos para proveerlos de liquidez primaria. Esta - 
solucion que significa una disminucion en los cupos de redescuentos - 
de los bancos, etc.,es de tipo cuantitativo, no cualitativo, ya que -
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Existe otro tipo de medidas no monetarias que podrian ser usadas y - 
que podrian ser usadas ya que no tienen como objetivo contrarrestar-

2) El aumento del encaje bancario, lo cual disminuye el rnultiplicador 
y por consiguientereduce el efecto potencial sobre M de cualquier^B - 
esta medida es tambien de tipo cuantitativo, no cualitativo.

se enfrenta al problema de la selectividad del credito y a la distri 
bucion de los recursos provenientes de C y R antes mencionados.

Las medidas de caracter asencialmente monetario que se han mencionado 
que de ninguna manera constituyen una lista exhaustiva- enfatizan la- 
importancia de mantener un nivel adecuado de medios de pago en la eco 
nomia, y partiendo de la relacion que existe entre la reserva moneta- 
ria y el medio circulante, nos rnuestran vias probables de esterilizar 
el dinero de origen externo. Pero en estas medidas no se contempla - 
la posibilidad de alterar el nivel mismo de la reserva, ni de acele - 
rar el "consumo" de divisas tendentes a contrarrestar un influjo masi 
vo de las mismas.

3) La venta de valores en poder del Banco Central a traves de las ope 
raciones del mercado abierto. esta medida ademas de solucionar el pro 
blema cualitativamente tiende tambien a distribuir los recursos finan 
cieros mas eficientemente y en una forma menos regresiva, ya que se - 
puede asumir que son los sectores con excedentes de recursos financie 
ros (como los bancos o el publico en general) quienes estarian en ca- 
pacidad de adquirir tales bonos. Existe, sin embargo, el problema de­
que ante una afluencia masiva de divisas, la venta de bono por parte- 
del Banco central tendria tambien que ser masiva, y de no existir un- 
mercado de capitales amplio y eficiente, la intervencion del banco - 
Central podria alterar substancialmente los precios de los titulos fi 
nancieros que se negocian en dicho mercado.

4) El establecimiento de una reserva (encaje) temporal proporcional - 
al aumento de divisas, o de un impuesto, si se trata de divisas del - 
sector privado (influjo de capitales), o en el caso de divisas del - 
sector publico de una prohibicion de utilizar recursos externos para­
gas tos locales.
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I
I
I

Considerernos los siguientes graficos A, B y C, en los cuales se repre 
sentan tres situaciones diversas:

I
I
I 
J- 
<2

I
I 4-

Ante la disyuntiva de aplicar medidas monetarias o de otro tipo, es 
fundamental tener presente varies factores que nos permiten analizar 
la factibilidad y conveniencia de aplicar tai o cual medida.

el crecimiento de los medios de pago originado en el sector extemo 
sino mas bien acelerar las importaciones y o disminuir las exporta- 
ciones. esto puede lograrse mediante la aplicacion de la politica - 
cambiaria, politica arancelaria o para arancelaria.

en primer lugar hay que tener en cuenta la naturaleza del incremento 
de divisas y su probable influencia en el comportamiento de la reser 
va monetaria con respecto a las necesidades de importacion y al cre­
cimiento de las economia a median© y largo plazo. En segundo lugar - 
hay que considerar el grado de apertura de la economia, la estructu- 
ra de su sector externo y la relacion que dicho sector guarda para - 
con el crecimiento global de la economia, asi como la relacion de di 
cho sector con las variables reales de empleo y produccion.
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En general puede decirse para cualquiera de los cases presentados que si 
las divisas tienen que ser inonetizadas por la autoridad corape ten te, en - 
el corto plazo las opciones se circunscriben a las medidas monetarias - 
mencionadas anteriormente . La autoridad monetaria buscara la forma mas- 
adecuada de reducir el componente domestico de la base monetaria con mi- 
ras a lograr un nivel apropiado de medios de pago en la economia.

en los graficos implica que ante­
el influjo de divisas no se toman medidas correctivas y que a traves - 
del tiempo se producen las situaciones graficadas.

(1) El supuesto de "ceteris paribus"

La curva EE representa la generacion de divisas en el tiempo como re- 
sultado de un aumento en el valor de las exportaciones, etc La curva - 
RR representa los requerimientos de divisas o de "reserva", acordes con 
el crecimiento de las importaciones que a su vez esta relacionado con - 
el crecimiento de la economia en general, es decir con su capacidad de- 
absorcion. aunque en los tres casos se produce un aumento considerable- 
de divisas en o a mediano o largo plazo las perpectivas son completamen 
te distintas. En el primer caso (A) el aumento acelerado de divisas pre 
cede a otros que se sucederan en t, y t 2 , los cuales en con junto y - 
"CEIERIS PARIBUS" (1) agrandaran la brecha entre las divisas generadas- 
y las requeridas por el crecimeinto de la economia. En el segundo caso- 
(B) el aumento de divisas en t, se vera compensado por una disminucion 
equivalente en t, y en el transcurso del tiempo los excedentes o las dis 
minuciones de divisas seran temporales, no permanentes. En el tercer ca 
so (C), se observe un aumento significative en t, en cuanto a divisas - 
generadas, pero la brecha entre divisas generadas y divisas requeridas- 
disminuye gradualmente.

El grafico a podria representar a ciertos paises exportadores de un so­
lo recurso como el petroleo, cuyo precio relative muy probablemente au- 
mente a traves del tiempo; ejemplos de este caso podrian ser paises como 
Kuwait o Arabia Saudita . El segundo caso corresponderia a paises que - 
exportan uno o dos productos cuyos precios varian ciclicamente: Colombia 
con sus exportaciones de cafe, Chile con el cobre y ciertos paises del - 
Caribe con el azucar son buenos ejemplos. El tercer caso, tai vez algo - 
peculiar, puede aplicarse a la experiencia de ciertos paises exportadore 
de un recurso no renovable, cuyas reservas no son lo suficientemente 
grandes, de suerte que a traves del tiempo la brecha entre las dos cur - 
vas tienda a desaparecer. este podria ser el caso del Ecuador.
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La posibilidad de aplicar medidas canibiarias o arancelarias es realnien- 
te una disyuntiva del mediano y largo plazo y depende de los factores - 
aludidos anterionnente, pero fundamentaImente de la temporalidad o per- 
manencia del aumento de divisas y la estructura del sector externo.

Es evidente que una

Para los casos representados en los graficos B y C las politicas a apli - 
carse deben ser el resultado de un cuidadoso analisis respectos a sus re- 
percuciones futuras, asf como de los objetivos que se persiguen en la eco 
nomia. Estos casos se caracterizan por la temporalidad en el aumento de - 
divisas a diferencia del caso anterior que presupone que el aumento aludi 
do tiene cierto caracter de permanencia; ademas, el sector de exportacion 
de los pafsesrepresentados por los casos B y C evidencia una mayor diver- 
sificacion que en el primer caso en el cual se exporta un solo producto - 
o por lo menos un deseo de lograr una mayor diversificacion.

En la situacion reflejada en el grafico A que representa la de los pai- 
ses con inmensas reserves petroliferas, poca capacidad de absorcion una 
economfa no diversificada y un consumo basicamente de productos imports 
dos, es factible pensar en medidas que para el median© y largo plazo lo 
gren generar un excedente de divisas con respecto a las importaciones - 
de suerte que este excedente, reinvertido ano tras ano, permita una acu 
mulacion suficiente de riqueza para garantizar el consumo de las genera 
clones futuras. La revaluacion de la moneda es, en estos casos, una al- 
ternativa aconsejable primero porque al alterar los precios relatives - 
en favor de las importaciones incrementa el nivel de consumo de la pobla 
cion; y en segundo lugar porque no altera fundamentaImente los incentive 
a la exportacion ya que el sector de exportacion en este tipo de economia 
lo consttituye un solo producto, el petroleo, y la Industrie petrolera es 
una Industrie intensiva en capital con una gran parte de sus insumos im- 
portados, y con un precio fijado en el mercado intemacional una probable 
revalucion en el caso bajo estudio debe ser considerada en el contexto un 
modelo que permita optimizar el consumo dentro de un amplio Horizonte de- 
tiempo. Esto se debe a que la revaluacion al determinar el mon to de las - 
importaciones determina tambien el excedente que se puede invertir para - 
garantizar el consumo de las generaciones futuras.
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en el case de aquellos palses que experimentan periodicamente influjos de 
divisas como resultado de variaciones ciclicas en los precios de sus pro- 
ductos de exportacion, puede pensarse en la introduccion de medidas irnpo- 
sitivas a la exportacion correlativaniente con el movimiento en los precio 
ya sea para esterilizar los recursos hasta que cambie el ciclo o para uti 
lizarlos de conformidad con los objetivos de politica economica. Es impor 
tante ademas senalar que debe existir un criterio selectivo para fomentar 
la importacion de aquellos productos que permitan la produccion de bienes 
de exportacion tanto tradicionales como no tradicionales para asi ampliar 
y diversificar la base de exportacion y disminuir la severidad de los ci- 
clos.

En todo caso como generalmente los controles cambirios y comerciales tiene 
como origen un problema de balanza de pago (una deficiencia de reserves) - 
ellos son inconciente y consistente con una situacion de excedentes de re­
serve que es el caso que nos preocupa y pueden por lo tanto ser eliminados 
hasta que se produzca un cambio en la situacion de balanza de pago.

en el primer caso no seria conveniente en los otros dos. Si bien es cier- 
to que un revaluacion reducira el precio en moneda local de las importa 
clones y por consiguiente, tendera a aumentarlas de conformidad con la - 
elasticidad precio de esas importaciones reduciendo de esa manera las di­
visas, la revaluacion tambien tendra como resultado que los incentives 
a la exportacion se disminuyan, y en parses como los representados por lo 
casos B y C esta medida iria en contra de la politica de f omen to a la ex­
portacion que generalmente es parte fundamental de la politica de desarro 
llo economico de estos parses . Es preferible entonce estos casos adoptar 
medidas de caracter selectivos en el ambito de las politicas cambiarra co 
mercial (2) que pueden ser faeries de reimplantar cuando se considere con 
veniente en realidad la existencia de controles cambiarios o comerciales- 
reflejan las existencias de un tipo de cambio inadecuado si los controles 
son en algo efectivo. El volumen de productos importados estaran restrin- 
gidos. Y no satisfacera la demanda interna elevado por consiguiente sus - 
precise sobre los que prevalecen en el exterior si el onjetivo es aumentar 
las importaciones para disminuir las reservas monetarias. Una reduccion o 
eliminacion de los controles cambiarios o comerciales lograrian tai obje- 
tivo a esta medida tiene la ventaja que en un memento dado las autoridades 
pueden reintroducir los controles con muchas mayor facilidad que lo que- 
significaria modificar -en sentido contrario esta esta vez el tipo de cam 
bio moneda local.
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(2) For ejemplo, un cambio en los controles cambiarios comerciales 
como aranceles, cuotas, plazos para pagos al exterior, etc.

■fo Ttenp o

Puede decirse de manera general que cuando las divisas se originan en 
exportaciones que pertenecen al estado, como por ejemplo, en el caso- 
de las divisas provenientes de la exportacion de petroleo en los par­
ses miembros de la OPEC , su monetizacion interna puede obviarse medi 
ante la inversion de las divisas en los mercados financieros interna- 
cionales, con la consiguiente reinversion de los intereses en el exte 
rior mediante la extencion de prestamosr

En el caso representado en el grafico B, puede ser que el parrafo an­
terior no se aplique si el pais es pequeno y su capacidad de diversi- 
ficacion de exportaciones limitada; en esta

La situacion presentada en elgrafico C, constituye un desafio para los 
planificadores del pais en cuestion ya que demanda la inversion efici- 
ente de los recursos provenientes del influjo de divisas en aquellos - 
sec tores que permitan a median© o largo plazo alterar la curva RR. Es 
decir que en el mediano plazo la inversion debe ser dirigida hacia a- 
quellos sectores en que se pueda eficientemente substituir las impor- 
taciones y producir bienes exportables.
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o donociones a otros pafses ya sea directamente o a traves de los orga- 
nismos financieros internacionales existentes; o mediante la creacidn - 
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El influjo de divisas que hasta aqui se ha considerado proviene el sec­
tor de exportacion y en general, las medidas correctives y el analisis- 
de las alternatives de polftica economica que se han revisado han sido- 
basadas en el supuesto de que las divisas han sido generadas de esa - 
forma. Pero es evidente que la exportacion no es el unico modo de reci 
bir un influjo grande de divisas ya que esto puede lograrse tambien me­
diante la capacitacion de capitales extemos.

En el grafico E se postula el caso de un pais que experimenta grandes- 
variaciones ciclicas en su sector extemo, se endeuda en fi, .... -/
y usa estos recursos para compensar las diferencias temporales de divi­
sas ocacionadas por la baja en sus exportaciones . Estos prestamos per- 
miten a la economia alcanzar tasas de crecimiento mas altas de las que- 
se hubieran logrado sin los recursos extemos;por ejemplo, sise sabe - 
que el pais va a endeudarse en fj es posible liberar una serie de recur­
sos que hubieran tenido que mantenerse como reserva, e invertirlos en 
tre to yii de tai forma que la economia pueda alcanzar niveles de cre­
cimiento mas altos de los que se hubieran alcanzado de haberse manteni- 
do los recursos exclusivamente como reserva.
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Otro caso, que valdria mencionar de paso es aquel de un pais que decide 
usar el endeudamiento extern© can© politica de desarrollo para conipensar 
la brecha ahorro-inversion que caracteriza a los paises subdesarrollados

En este caso puede ser que ex-ante la economia presente las caracteris - 
ticas de las lineas RR y EE y ex-post quede representado por las lineas- 
E’PE’ o por la linea E’PE’y por R'R* del grafico F. Supongamos que RR y 
EE representan a un pais que evidencia poco o ningun crecimiento economi 
co, el mismo que decide endeudarse a partir de toincreinentando sus recur 
sos de divisas en E'P en el cortoplazo; esto tendra como resultado que - 
la economia requiera divisas de conformidad con R'R’,y la capacidad de 
generar esos recursos en el future dependera crucialmente del uso que se 
haga de los recursos E’P. Para que este endeudamiento no conduzca a o- 
tros posteriores que comprometan substancialmente la capacidad de pago- 
del pais en cuestion los recursos tienen que ser invertidos eficiente - 
mente en aquellos sectores que puedan generar las divisas de exporta - 
cion que permitan un servicio adecuado de la deuda.

I

Es evidente que los casos representados en los graficos E y F se dife - 
rencian de los anteriores no solamente porque en estos el influjo de di­
visas no proviene del sector de exportacion, sino mas biende la capacity 
cion y captacion de capital extranjero; ademas, el influjo de divisas - 
considerado es el resultado de una politica de endeudamiento extemo del 
gobiemo. Es claro, entonces, que no se trata de un aumento inesperado-
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Si se trata finalmente de capitales externos captados por el sector priva 
do, puede producirse un aumento inesperado de divisas respecto al cual ha 
bria que tomar medidas de caracter monetario como las mencionadas anterior 
mente, ademas de impliestos para el registro y repatriacidn de los presta- 
mos en el Banco Central, encajes para encarecer los prestamos, y final - 
mente prohibiciones de captar recursos externos para efectuar inversiones 
en sectores no cinsiderados prioritarios para el desarrollo.

es un caso
aumento de divisas debido a un incremento en el precio 

men de las exportaciones en una forma no previsible por

El enfoque monetario de balanza de pages esta basado en el supuesto 
de que hay una relacidn estable y predecible entre la cantidad de dinero- 
que el publico desea tener y ciertas variables macro-economicas especifi- 
cas, especialmente el ingreso real, los precios y los tipos de interes. 
Este enfoque es supuestamente aplicable a una economfa pequeha, abierta 
y con un tipo de cambio fijo; elingreso real se lo presupone exdgeno y de_ 
terminado por factores reales como la poblacion y otros recursos, y los- 
cambios tecnologicos. Tambien se presume que las autoridades no tratan 
de esterilizar los cambios en las reserves.

Este 
totalmente distinto de los anteriores enlos cuales se produce- 

o en el volu - 
las autoridades- 

que simplemente tienen que reaccionar ante ese influjo, ya sea en el corto 
plazo mediante la utilizacidn de medidas de caracter monetario, o de ca - 
racter monetario, o de caracter no-monetario cuando las circunstancias d£ 
mandan que el horizonte de tiempo sea mayor. En cambio, en los casos de 
endeudamiento externo arriba anotados, debido a que el objetivo de una po 
litica de capital externo debe ser el logro de una transferencia de recur 
sos reales hacia el pais prestatario, que se traduzca en un incremento de 
las importaciones consideradas prioritarias para el desarrollo del pais - 
en cuestion, la politica de endeudamiento externo, si es bien llevada, no 
tiene porque incidir de manera directa e inmediata en el componente mone­
tario de la economfa. Esto no seria cierto, por supuesto, si la capta - 
cion de capital extranjero tiene como proposito evadir las restricciones- 
crediticias impuestas por la autoridad monetaria en un momento dado, y se 
utiliza mas bien para financiar gastos locales. Este tipo de politica pue 
de, sin embargo, obviarse como mencionaramos anteriormente mediante el e£ 
tablecimiento de una prohibicidn de efectuar gastos locales con dinero ejc 
terno, o mediante la inmovilizacidn en el Banco Central de recursos extej? 
nos captados por el sector publico hasta que se deban efectuar pagos al - 
exterior.
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No todos los supuestos enumerados anteriormente son valederos para el E- 
cuador o al menos no en la rnedida requerida por la teoria: a pesar de - 
que Ecuador tiene una economia pequeria con tipo de carabio fijo, no tiene-

monetarias internacionales.- El supuesto de que se trata de una economia- 
pequena y abierta implica que el pais se enfrenta a un set de tipos de in 
teres y de precios mundiales que le estan dados, excepto tai vez a corto- 
plazo; en consecuencia la inflacion en esta economia es siempre del tipo- 
importado. El supuesto de que existe un tipo de cambio fijo es fundamen­
tal para la teoria, ya que ba jo un regimen de cambio fluctuante no puede 
existir ni superavit ni deficit en la balanza de pagos; en consecuencia - 
en esa circunstancia (asi como en una economia cerrada) un pais puede con 
trolar los precios y la oferta monetaria de tai manera que la direccion - 
del enfoque monetario se desplaza de la determinacion de la balanza de pa 
gos hacia la determinacion del tipo de cambio.

Debido a que el ingreso real, los precios y los tipos de interes -que son 
las variables fundamentales de la funcion de la demanda de dinero- se los 
presume exogenos en una economia pequena y abierta, la demanda de dinero- 
tambien es exogena; en consecuencia, las autoridades monetarias solo pue- 
den controlar esa parte de la oferta monetaria (o mejor dicho de la base- 
monetaria) que se origina en el credito domestico pues el publico siempre 
podra ajustar la oferta de dinero a su demanda a traves de las transaccio 
nes internacionales. Visto de otra manera, solamente la parte interna de 
la base monetaria puede ser controlada por las autoridades monetarias. 
Una demanda excesiva de dinero (con relacidn a la oferta) tiene que ser - 
satisfecha de fuente domestica o extranjera, si la parte domestica de la 
oferta monetaria se mantiene constante, el exceso de demanda de dinero - 
tendra como resultado un aumento en la reserve monetaria internacional - 
que puede ocurrir a traves de una mejoria en la cuenta corriente o de ca 
pitai de la balanza de pagos o en ambas. Del mismomodo, un exceso de ofe£ 
ta de dinero(con relacidn a la demanda) proveniente de una expansidn 
diticia por parte de las autoridades monetarias en circunstancias en 
el publico no esta dispuesto a absorber mas activos liquidos,tendra 
resultado una reduccidn de las reservas internacionales en la rnedida 
que el nuevo credito entre al flujo del gasto e ingreso domestico y fina_l 
mente sale de la economia a traves de un deterioro en la cuenta corriente 
o de capitales de la balanza de pagos o en ambas. Esto continuara hasta- 
que el publico tenga solamente la cantidad de dinero que desea tener. Un 
superavit o deficit en la balanza de pagos, por consiguiente, siempre re- 
fleja un desequilibrio en el mercado de dinero, pero el proceso mediante­
el cual este desequilibrio se transmite a la balanza de pagos no esta cla. 
ramente especificado.
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una economfa totalmente abierta lo qua significa qua Ecuador no se enfrari 
ta necesariamente a un set paramatrico de precios y de tipo de interes.
La existencia, ademas, de controles cambiarios y comerciales tambien difi 
culta a priori el funcionamiento del enfoque monetario en una economfa co 
mo la ecuatoriana.

Como anotaramos anteriormente, el enfoque monetario de balanza de pagos - 
no explica en detalle el mecanismo por el cual un desequilibrio en el mejr 
cado de dinero tiene como resultados un deficit o un superavit en la ba - 
lanza de pagos. En el caso de Ecuador, que no es una economfa totalmente 
abierta, lo interesante es precisamente analizar el mecanismo mediante el 
cual un exceso de oferta demanda de dinero -y el simultaneo gasto global- 
excesivo o deficiente- da lugar a un superavit o deficit de balanza de pa. 
gos. En el caso ecuatoriano los flujos a traves de la cuenta de capita - 
les de la balanza de pagos no estan determinados exclusivamente por la po 
litica gubernamental (es decir, estos flujos no reflejan solamnente pres- 
tamos gubernamentales); en consecuencia existe la posibilidad de que un - 
exceso de demanda de dinero (con relacion a la oferta) tenga como resultci 
do que los residentes obtengan su deseada liquidez del exterior a traves- 
de prestamos, etc. Los mismo podra decirse respecto a las fugas de capita 
les que se producirfan cuando la oferta de dinero es superior a la deman­
da. Un desequilibrio en el mercado de dinero puede tambien rectificarse- 
a traves de cambios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, princi 
palmente a traves de las importaciones y/o exportaciones. En lo que se - 
refiere a las importaciones a menos de que existan controles ciento por - 
ciento efectivos, un aumento excesivo en el credito necesariamente redun- 
dara en un aumento en las importaciones y viceversa. Asimismo, en el ca­
so de las exportaciones podria esperarse que una excesiva demanda de dine 
ro (en relacion con la oferta) de como resultado el que se sustituya el - 
dinero por bienes con un consiguiente aumento de las exportaciones y de 
la reserve monetaria. Del mismo modo una oferta excesiva de dinero (en - 
relacion con la demanda) daria como resultado una reduccidn en las expor­
taciones y en la reserve monetaria intemacional.

De acuerdo con el enfoque monetario, un desequilibrio en la balanza de pa 
gos siempre refleja un desequilibrio en el mercado de dinero. En conse - 
cuencia, el punto de partida para este enfoque es la especificacidn de - 
una funcion de demanda de dinero. Sin pretender entrar en un analisis - 
tedrico mas profundo de la demanda de dineroy mas bien incorporando implf 
citamente criterios como los de Milton Friedman que considera a esta fun- 
cion dentro de la teoria microeconomica tradicional de la conducta del -



La ecaucion de demanda de dinero postulada es la siguiente:

De manera que:
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Donde

Por el lado de la oferta monetaria podemos establecer que:

Donde:
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Demanda de Dinero en teminos reales
Indice General de Precios
Producto Interne Bruto Nominal
Parametro
Elasticidad-ingreso del dinero
Elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la inflacion.

Pr(1) Md = cK Y^

<< =
=

Lo anterior supone que el equilibrio monetario en la balanza de pagos se­
vere afectado, por el lado de la oferta -en el supuesto ”de que el multi - 
plicador es estable- por cambios en la reserve monetaria internacional -

= Oferta Monetaria
= Multiplicador del dinero
= Base Monetaria
= Componente Extern© de la Base Monetaria
- Componente Interno de la Base Monetaria

consumidor y de la demanda de bienes y servicios, se procedid a determinar 
la demanda de dinero para el Ecuador como funcion del ingreso nominal, y- 
de los cambios en el indice general de precios, como variable que refleja- 
el costo de oportunidad del dinero. En este modelo no se ha considerado - 
la tasa de interes -tradicionalmente incoporada en este tipo de analisis- 
como variable determinante, ya que en el caso ecuatoriano esta se encuen- 
tra fijada por las Autoridades Monetarias, y, porque ademas, se ha varia- 
do muy poco en los ultimos ahos, dando como resultado que su influencia - 
sobre la demanda monetaria sea poco significative.
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Establecido en el enfoque monetario de la balanza de pagos quo la oferta 
monetaria debe igualarse a su demanda a fin de no generar presiones deses 
tabilizadoras en la balanza de pagos, podrfamos establecer que:

p€

De los supuestos implicitos del enfoque monetario de la balanza de pagos 
podrfamos postular la siguiente funcion

Z >7 P / /x? 4 K

(es decir en el Componente externo de la Base Monetaria), en el credito- 
neto del Banco Central (basicamente el Componente interno de la Base 
netaria), o en ambos. Si aceptamos, como deciamos anteriormente, 
el Banco Central puede controlar directa y rapidamente el credito 
concede, la variable exogena constituye la reserva monetaria.

Uno de los posibles caminos consistirfa en tratar de determinar el efec 
to que produce un cambio en el volumen del credito concedido por el Ban 
co Central sobre las importaciones, "I", ya que estas variables a su vez 
influyen, respectivamente, en el nivel de oferta monetaria y en el nival 
de oferta monetaria y en la balanza de pagos.

La ecuacion que sigue establece una relacion de funcionalidad entre el 
credito bruto concedido por el Banco Central, el PIB nominal, los precios 
relativos, y las importaciones.

en forma logarftimica de la siguiente mane

Debido a que la ecuacion (7), -que refleja las variables fundamentales - 
del enfoque monetario- no explica el o los mecanismos por medio de los- 
cuales un desequilibrio en el mercado de dinero se transmite a la balan­
za de pagos, es interesante postular algun mecanismo por medio del cual- 
podria obervarse el funcionamiento del enfoque monetario de la balanza 
de pagos.

(C)^(6) R =

la cual las variables -con excepcion de C’, que es el credito Bruto 
del Banco Central-
(7) tienen el significado antes descrito,U" es un parametro, y 6

son las respectivas elasticidades de las variables independientes - 
con respecto a R.
Esta funcion puede estimarse 
ra:
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forma logaritmica de la siguiente manera

(9) Ln I = In or InY

Londe:

el indice de precios de los EE.UU.
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Valor de inportaciones (GIF)
Credito Bruto concedido por el Banco Central
P1B nominal
Pu/P, donde Pu es
Parametro
Elasticidad de las importaciones con respecto a 0 
Elasticidad-ingreso de las importaciones
Elasticidad de las importaciones con respecto a W

+ q InW

Esta ecuacion pnede estimarse en

+ XlnC’

cr (O')

El enfoque monetario de la Balanza de Pages sugiere que tratandose de un- 
desequilibrio en la Balanza de Pagos, este pnede ser rectificado mediante 
politicas que afecten la oferta monetaria, la demanda monetaria o ambas. 
En la estructura planteada en este documento debido a que se postula una- 
demanda monetaria exogena, tai rectificacion puede efectuarse mediante el 
control de la oferta monetaria y, mas expecificamente, a traves del con - 
trol del credito concedido por el Banco Central. La existencia de una de_ 
manda de dinero predecible y estable provee la base o el punto de partida 
del enfoque monetario.

+ p

Si nosotros aceptamos como cierto lo anterior, especialmente en lo rela - 
cionado con la demanda de dinero, es interesante tai vez derivar sus im - 
plicaciones sobre la conroversia Keynesiana-Monetarista. Como resultado- 
de una serie de trabajos empiricos realizados por los ultimos quince anos 
sobre la demanda de dinero, rmy poca duda existe de que la posicidn de - 
los Neo-Cuatitativistas se ha vista fuertemente fortalecida. Esto en nin 
gun caso invalida la teoria Keynesiana; en otros terminos: si los estu - 
dios realizados hubieran demostrado consistentemente que la demanda de dji 
nero es inestable, esto hubiera sido aplastante para la teoria cuantitaH 
va. Lo inverso no es aplicable puesto que la estabilidad de la demanda - 
monetaria no significa una negacion de la teoria Keynesiana. La implica- 
cion probable de esta evidencia podria resumirse mas bien en el sentido - 
de que la politica monetaria es mucho mas fuerte e importante de lo que- 
originalmente creyeron los Keynesianos. En todo caso, tras la posible 
respuesta a una pregunta empirica el beneficio de la duda se mantiene

1 =
C’ -
Y =
W =
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unos mas que en otros, no obstante los avances de la teoria economica y 
de la aplicacion a esta, de disciplinas como las matematicas y la econo 
metrfa - entre otras que fortalecen o debilitan determinadas posiciones.



CONCLUSION

120

El proposito de este trabajo ha sido la de demostrar el papel del Ban 
co Central en el comercio exterior (sector externo de la economia) y 
hemos visto como el Banco Central en el Comercio exterior (sector ex­
terno de la economia) y hemos visto como el Banco trata de neutral! - 
zar a traves de las medidas de politica economica y de la Balanza de 
Pagos el impacto monetario proveniente de dicho sector .
En este trabajo se especifica por que para elegir el tipo de medida a 
aplicarse es necesario determinar el origen del influjo de divisas (- 
sector publico versus sector privado; cuenta corriente o cuenta de ca 
pitales de la balanza de pagos, etc), la temporalidad o permanencia - 
de ese influjo y la estructura del sector externo de la economia del- 
pais en cuestion. Si se trata de divisas del sector privado por con- 
cepto de exportaciones, por ejemplo, es evidente que la monetizacion- 
de esas divisas puede tratar de esterelizarsemediante la implantacion 
de medidas de caracter estrictamente monetario como por ejemplo una - 
reduccion en el credito otorgado por el Banco Central, un aumento en- 
el encaje legal sobre los depdsitos bancarios, un aumento en la venta 
neta de bonos de estabilizacion monetaria a traves de las operaciones 
del mercado abierto, entre otras. Si se trata de divisas del sector - 
publico provenientes de creditos externos, su monetizacion no es ine­
vitable y puede neutralizarse manteniendolas inmovilizadas en el Ban­
co Central hasta tanto deban efectuarse pagos al exterior. Si ademas- 
el aumento de divisas no refleja una situacidn permanente, sino mas - 
bien temporal, su impacto puede ser neutralizado mediante medidas de 
corto plazo, como aquellas de tipo monetario descritas anteriormente- 
en cambio, cuando el aumento de divisas es de caracter permanente,las 
medidas a tomarse tienen que considerar un horizonte de tiempo mucho- 
mas largo que aquel implicito en las medidas mencionadas anteriormen- 
te; en este caso deben considerarse, por ejemplo, medidas de tipo cam 
biario o arancelario con miras a incrementar el volumen de irnportacio 
nes, y, porende, el nivel de consumo de la poblacion. binalmente, si- 
se trata de una economia con un sector no diversificado de exporta 
cion, como es el caso de alguno de los parses miembros de la 0PEP,las 
medidas a tomar seran diferentes de aquellas que deben implantarse en 
economias cuyos sectores de exportacidn son diversificados o en las - 
cuales esa diversificacion es precisamente un objetivo basico de poll 
tica economica; es evidente por que una revaluacion de la moneda local 
que serfa aconsejable en aquellas no lo serfa en estas economias.
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