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Resumen

El Banco Central del Ecuador ha jugado un rol importante en la economia nacional
ecuatoriana, siendo el que ha permitido a la economia un mayor control y estabilizacion de su
sistema monetaria. A través de la presente investigacion, se pretende plasmar la importancia
de la Banca Central dentro de la economia y como los criterios de Autonomia e
Independencia puedes afectar al control, regulamiento y ejecucion de las politicas e
instrumentos monetarios.

Para responder a este postulado, el documento construye un modelo infografico de
crecimiento funcional e institucional para el Banco Central considerando el periodo desde su
creacion en 1927 hasta el 2020. Por medio de la comparativa tedrica internacional, se
mostraran los principales postulados para la autonomia e independencia de la Banca Central,
detallando como se manejan estos postulados en otros paises con la primicia de que se escoge
uno de estos criterios de acuerdo con la situacion econdémica particular que tiene determinada
economia. De igual manera, se mostrara la evolucion de los principales agregados
macroecondmicos, sefialando su relacién con las politicas aplicadas en la economia y sus

cambios de institucionalidad.
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Abstract

The Central Bank of Ecuador has played an important role for the national Ecuadorian
economy, being the one that has allowed the economy greater control and stabilization of its
monetary system. Through this research, it intends to capture the importance of the Central
Bank within the economy and how the criteria of Autonomy and Independence can affect the
control, regulation and execution of monetary policies and instruments.

To respond to this postulate, the document builds an infographic model of functional and
institutional growth for the Central Bank considering the time from its creation in 1927 to
2020. Through the international theoretical comparison, it will be exposed the main
postulates for the autonomy and independence of the Central Bank, detailing how these
postulates are handled in other countries of the world with the scoop that one of these criteria
is chosen according to the economic situation of a certain economy. Besides, it will also be
showed the evolution of the main macroeconomic aggregates, pointing out their relationship

with the policies applied in the economy and their institutional changes.

Keywords:

Central Bank, institutionality, independence, autonomy, monetary base.
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Introduccion
Antecedentes

El Banco Central del Ecuador (BCE) es una institucién de derecho publico que sirve a
la Funcién Ejecutiva como una herramienta para la formulacion de politicas monetaria,
cambiaria y financiera (Constitucion del Ecuador, 2008). Ante esta premisa, el Banco Central
ha contado con diversos enfoques de institucionalidad a lo largo de toda su operatividad,
estableciendo asi diverso tipo de politicas encaminadas a controlar de mejor manera la base
monetaria que incluye la liquidez y las tasas de inflacion.

Estos criterios de institucionalidad marcan cambios en la realidad econdémica del
territorio, pues al aplicarse una politica monetaria expansiva o contractiva, esta dependera del
criterio formado que tengan las autoridades maximas del Banco Central, bien puede ser un
periodo de autonomia de la Funcién Ejecutiva, o por terceros al Gobierno que buscan la
estabilidad econdmica contando con el criterio de independencia. Actualmente existen varios
estudios realizados a nivel internacional que establecen diferentes hipétesis y resultados
relacionados con los principios que tiene la autonomia e independencia para la Banca Central,
concluyendo con un analisis especificando el caso de una economia en particular, teniendo en
cuenta las teorias de oferta monetaria, demanda de dinero e inflacion como, por ejemplo:

De Gregorio (1996) sostiene que existe una correlacion negativa entre el nivel de
independencia del Banco Central con el proceso inflacionario en una economia, reconociendo
casos para los paises que conforman la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE).

Cukierman (1993) establece un estudio para llegar a cuantificar el grado de
independencia que tiene un Banco Central, estableciendo criterios cualitativos de variables
que se pueden establecer a nivel internacional, afirmando que el periodo de rotacion del
Gerente General de BC es un indicador eficiente de independencia.

Ferreira (2008) propuso establecer el caracter endégeno de la relacion entre el indice
de independencia y la conduccion de la politica monetaria, llegando a concluir que el grado
de independencia que posee el Banco Central esta direccionado por la politica monetaria.



Problema de Investigacion

El Banco Central en una economia es el encargado de garantizar el funcionamiento
del régimen monetario, siendo capaz de generar las condiciones de estabilidad en el sistema
financiero y priorizando la regulacién en el nivel de precios, debido a que esta es la funcion
mas importante de esta institucion. Una de las herramientas mas usadas por las economias
para la regulacion del nivel de precios es la emision de circulante, sin embargo, para el
Ecuador y otras economias este no es el caso, debido al manejo de una moneda extranjera que
imposibilita esta funcién. Por ende, el Banco Central requiere mayor efectividad en las
funciones complementarias que realiza, y asi, fortalecer su autonomia le permitird actuar
como un mejor custodio de la dolarizacion.

El marco legal del pais establece la autonomia de esta institucion desde su dltima
actualizacion en el afio 2014. Sin embargo, de acuerdo con las afirmaciones hechas por la
gerenta general del BCE durante el seminario “Autonomia del Banco Central” (El Telégrafo,
2019), asegurd el miércoles 14 de agosto: “No hay un control ni cumplimiento de este
principio de autonomia, tanto asi, que se ha comunicado un proyecto de ley para efectivizar
este lineamiento e implementar el factor de independencia en la Banco Central con el fin de
fortalecer sus funciones”.

A través del Codigo Orgénico Monetario y Financiero se declara la autonomia del
Banco Central del Ecuador, pero llevado a la practica, hay debilidades en sus bases
institucionales. ElI Fondo Monetario Internacional (FMI) incluso sefiala que esta institucion
debe de alinear sus funciones a mejorar sus practicas internacionales con el fin de fortalecer
las reservas que posee el pais. (El Telégrafo, 2019).

Ante esta idea, si declarar la autonomia del Banco Central a traves del marco legal no
permitié dar cumplimiento a este principio, la economia ecuatoriana requiere de otras
alternativas para generar un banco central que cumpla todas sus funciones. Como posible
alternativa surge el planteamiento de contar con un Banco Central independiente. Esta nueva
propuesta debe ser analizada detenidamente para medir los posibles efectos que tendria en la

economia ecuatoriana.



Justificacion

La independencia del Banco Central no concluye en una desconexion respecto al
gobierno en turno, mas bien permite establecerse como asesor técnico en el andlisis de la
politica econdmica, capaz de generar un informe que detalle cual es la mejor alternativa para
la economia y su sistema financiero. Suprimiendo las ideologias politicas que han
prevalecido a lo largo de la historia, en este marco, se debe de evaluar si el cambio a un
banco central independiente es lo que requiere la economia para mejorar sus oportunidades,
de determinar si este enfoque genera una estabilidad institucional, capaz de mantener una
postura econdmica que dure mas que la colaboracion con un gobierno en turno, que sea
perdurable en el tiempo para poder brindar estabilidad econdmica desde las bases monetarias
y financieras.

Sin embargo, y de acuerdo con la afirmacion de Kalmanovitz (2002): “La sutileza de
la funcion del banco central reside en que debe combinar el objetivo de la estabilidad de
precios con el de propiciar el maximo crecimiento econdémico posible”. (p.1-2) Tendriamos
entonces un banco central que recibe las directrices politicas del gobierno en turno y este, a
través de sus propias herramientas técnicas permitidas por la autonomia, plantee el modo de
alcanzar esos objetivos. Por ello, no se trata de una desvinculacién con el sistema
gubernamental, sino de una coordinacion que no requiere una intervencion permanente.

Existen estudios empiricos para economias que manejan y regulan la inflacion, sin
embargo, el determinar el efecto de la independencia de un Banco Central en una economia
que no puede regular ampliamente este efecto, que no tiene el manejo de una moneda propia,
resulta crucial el establecer cuéles son los pros y contras ante la funcionalidad de esta

institucion independiente.



Objetivo General

Analizar los efectos de un Banco Central independiente en la economia del Ecuador.

Obijetivos Especificos

e Analizar el proceso historico y evolutivo institucional del Banco Central del
Ecuador desde 1927 hasta 2020.

e Comparar las funciones que cumple un Banco Central denominado autébnomo en
relacion con uno declarado independiente.

e Identificar los efectos directos en la politica monetaria que tendré la independencia
del Banco Central.
Pregunta de Investigacion

¢Un Banco Central independiente es capaz de instrumentar y ejecutar las politicas de caracter

monetario y financiero, garantizando ser un buen custodio del sistema monetario?



CAPITULO I: Marco Teorico

Fundamentacion Tedrico

Al abordar el contexto en el que se desenvuelve un Banco Central es importante
mencionar los principios tedricos de los que nacen sus funciones e institucionalidad como
ente regulador de la economia:
Principales Postulados de la Teoria Cuantitativa del Dinero

La teoria cuantitativa del dinero establece la relacion entre la oferta monetaria y el
nivel general de precios, con lo cual pretende explicar las variaciones de precios y del valor
del dinero en una determinada economial. En la teoria se estable la ecuacion de intercambio
como el gran total de todos los intercambios realizados en la economia en el periodo de
célculo. Fisher (1911) menciona que:

“El dinero total pagado es igual en valor al total de los bienes comprados. Por tanto, la

ecuacion tiene un lado del dinero y un lado de las mercancias. El lado del dinero es el

total pagado y puede considerarse como el producto de la cantidad de dinero

multiplicado por su rapidez de circulacion. El lado de las mercancias se compone de

las cantidades de productos intercambiados multiplicados por sus respectivos

precios.” (pag. 17)

La magnitud importante, llamada velocidad de circulacion o rapidez de rotacion, es
simplemente el cociente obtenido al dividir los pagos monetarios totales por bienes en el
curso de un afio por la cantidad promedio de dinero en circulacion por la cual se efectlan
€s0s pagos.

Por tanto, la oferta monetaria que se genera en una economia es crucial en el proceso
de circulacién del dinero, ademas de que se efectla el rol de regulador del dinero legal, el
estado determina las politicas necesarias de circulacion monetaria para el desenvolvimiento
correcto de las instituciones bancarias generadoras de interés y las interacciones de los

agentes econémicos como inversionistas y captadores de dinero.

! Posteriormente se incorpor la primicia de la circulacion del dinero y su dependencia a factores como
las instituciones bancarias y los habitos de pago, relevante para la adaptacion y generacion de politicas
monetarias.



Tabla 1

Teorias clasicas relacionadas a la circulacién del dinero

. Corriente .
Teoria Autor - Principio Enfoque
Economica
El poder La demanda de dinero se encuentra en Nivel de transacciones con relaciéon al PIB
' PO Irving Fisher - funcién de la produccion agregada, nominal. Las instituciones en la economia
adquisitivo del Neoclasico C > ) .
dinero (1911) donde las tasas de interés no tienen y su efecto en la velocidad del dinero.

Preferencias John Maynard

por la
Liquidez Keynes (1936)
Modelo de William Baumol
demanda de )
. y James Tobin
dinero

desarrollado (1952 - 1956)

Keynesianismo

Neokeynesianismo

efecto sobre la demanda de dinero.

Se establece como una forma de
generar especulacion monetaria a traves
de dinero y de bonos. Con la primicia
de que las personas solo mantienen
dinero si esté les genera un rendimiento
esperado mayor que el bono.

Afirma la incorporacion de saldos en la
economia de las personas y empresas,
puesto que se deben considerar reservas
liquidas para casos extraordinarios.

La velocidad del dinero fluctia con los
movimientos de las tasas de interés, por lo
que no es constante. Si la tasa de interés
aumenta, se mantiene menos dinero por
los consumidores y aumenta la velocidad
del dinero.

Generacion del costo de oportunidad de
tener dinero fisico ante los intereses que
deja de adquirir de otros posibles activos.

Nota: La tabla representa las principales teorias que surgieron como analisis al sistema financiero a las politicas macroeconémicas relacionadas
con el tema y a los agentes e instituciones que se encuentran involucrados. Informacion obtenida del libro Politica econémica (Pag. 78-80), por

Villamizar Jaimes, 2014.



De estos apartados teoricos es que se establecen las medidas de caracter econémico y
politico, centradas en medidas de control monetario que se deben tomar para que el flujo
transaccional no se vea comprometido.

Acciones de la Politica Macroeconomica

La politica monetaria tiene como finalidad la estabilidad del sistema general de pagos,
de precios y el crecimiento econémico. Asi también, esta politica es la encargada de medir y
controlar los cambios en la economia representados con variables macroeconémicas, como es
el caso del PIB, donde esta la consideracion de que la economia no solo crece, tiene
desequilibrio causados por las fluctuaciones de la actividad econdémica, a lo que se le

denomina ciclos econdmicos. (Villamizar Jaimes, 2014)

Figural

Fluctuaciones en los ciclos econémicos

b
Auge €

Declinacion® Expansion

Tiempo

=
Recesion Vs iAn3
Recuperacion

Nota: 2 Perturbacion a la baja/alza ocasionada por factores en la oferta monetaria.

b Se considera cuando el PIB de una economia decrece/crece por dos trimestres consecutivos.
¢ Punto minimo/méaximo al que alcanza por la perturbacion en la cantidad de dinero.

Tomado de Politica Econdmica, Aplicaciones para Colombia, (pag. 37), por J. Villamizar,

2014, Ediciones de la U.



En la Figura 1 se pude observar las fases de expansion y contraccion que posee la
economia, sefialando los 3 puntos que posee cada una, para el primer caso se presentan:
recuperacion, expansion y auge. Para el segundo caso de contraccion de la economia puede
presentar: declinacion, recesion y crisis. Una etapa de crisis en una economia es el detonante
que indica que deben replantearse nuevas politicas para la recuperacion econdémica. Es en
este punto, donde la aplicacion de diferentes tipos de politicas, marcan un efecto de cambio
en la situacion econdmica, como ejemplo puede ser el caso de un enfoque anticiclico.

Politica Monetaria

La politica monetaria es aplicada por la institucion financiera encargada del control
del sistema monetario de un pais, en el caso ecuatoriano el Banco Central. Esta clase de
politica se puede aplicar en relacion con dos enfoques opuestos, los cuales tienen acogida
dependiendo de la situacion en la que se encuentre su economia. (Jacome lzurieta, Lara Haro,
Conde Pazmifio, & Chavez Rojas, 2018)

Tabla 2

Casos de aplicacion de politica monetaria

Politica Monetaria Expansiva Contractiva

Aumento de la tasa que
provoca disminucion
crediticia y reduce la oferta

Disminucion de la tasa que
Tipo de interés provoca aumento de créditos
y de oferta monetaria.

monetaria.
Compra los bonos del Venta de bonos por parte del
Utilizacion de bonos mercado para aumentar Estado para disminuir el
circulante en el territorio. circulante monetario.
Permite la creacion de Niega la emision de dinero,
Emision de dinero 2 dinero, aumentando el delimitando el multiplicador
multiplicador monetario. monetario.

Nota: # Se considera esta habilidad de cambio monetario a través del coeficiente legal de caja.
Adaptado de “Teoria y politica monetaria del Ecuador” (pag. 6), por Oswaldo Jacome
Izurieta, Diego Lara Haro, Luis Conde Pazmifio y Jenny Chavez Rojas, 2018, Revista

Observatorio de la Economia Latinoamericana.



Anteriormente se creia que el objetivo principal de la politica macroecondémica era
lograr el equilibrio interno, definido como pleno empleo, junto con el equilibrio externo. Si
hay desempleo y exceso de capacidad en la economia, el objetivo de las politicas monetarias
y fiscales sera generar un crecimiento economico suficiente para lograr el pleno empleo.
Superar este objetivo generara inflacion debido a los cuellos de botella de la oferta. (Ghosh,
2007) La apertura no solo complica la situacion interna, no solo por el impacto de la
expansion interna en la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino también por el posible
impacto en los flujos de capital.

Politica Fiscal como Instrumento del Estado

La politica fiscal tiene como objetivo incentivar el desempefio de la economia con el
fin de cumplir con las metas propuestas por el estado, tales como crecimiento econémico o
empleo. La diferencia con la politica monetario radica en que esta no esta sujeta al criterio de
la Banca Central, sino mas bien es criterio de gobierno en turno su aplicacion y nivel de
profundidad. (Villamizar Jaimes, 2014)

Cabe mencionar que la teoria econdmica no tiene respuesta a la escala o nivel de los
déficits fiscales sostenibles. Tampoco es posible incluir esta cuestion de forma analitica. Por
el contrario, si las condiciones actuales y futuras conducen a un aumento rapido y sostenido
de la relacién deuda / producto, la gente coincide en que la politica fiscal es insostenible.

Por tanto, los paises con ratios bajos pero un desarrollo rapido deberia recibir méas
atencion que los paises con ratios altos, pero hay una tendencia a disminuir gradualmente. En
este sentido, una relacion deuda / PIB constante sera una de las formas empleadas en la
economia para evaluar la sostenibilidad. (Maldonado & Fernandez, 2007) Bajo este enfoque,
la forma en la cual se puede usar estas politicas es:

e Un aumento y disminucién del gasto publico, con lo cual se pretende tener control de
la demanda agregada y la produccion.
e Un aumento y disminucion de los impuestos netos, que permite controlar el ingreso

disponible y el consumo.

Modelo de la Curva IS-LM

En complementacion, la curva IS-LM ayuda a comprender el impacto de las politicas
monetarias y fiscales sobre la produccién y las tasas de interés. La interseccion de las dos
curvas muestra el equilibrio logrado por la combinacién de politicas introducidas en la

economia por el estado.
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Curva IS. Representa el equilibrio del mercado existente entre los bienes y servicios.
Puede ver el nivel de produccion obtenidos a diferentes tasas de interés, la cual esta
representado por una curva de pendiente negativa. La curva IS muestra que cuando las tasas
de interés aumentan, la inversion disminuye y la demanda agregada disminuye, por lo que el
nivel de produccion de bienes y servicios disminuye, y viceversa.

De esta forma se pueden dar situaciones en las que, cuando aumenta el gasto
auténomo, la curva IS se desplaza hacia la derecha y sube el nivel de produccion. También
aplica para el caso contrario, pues esta se desplaza para la izquierda y se reduce el nivel de
produccién en la economia. (Villamizar Jaimes, 2014)

Curva LM. Representa el equilibrio en el mercado financiero, pues permite ver las
diferentes tasas de interés para cada nivel de produccion. Representado por una curva con
pendiente positiva. Bajo su supuesto, el mercado financiero esta en equilibrio cuando la
oferta monetaria real es igual a la demanda de dinero real (M=L).

Es necesario sefialar que la oferta monetaria real es la cantidad de dinero expresada
en bienes y servicios en lugar de unidades monetarias. La demanda de dinero real es
directamente proporcional a la produccion y, de la misma forma, inversamente proporcional a
las tasas de interés. (Villamizar Jaimes, 2014) Cuando aumenta/disminuye la oferta

monetaria, la curva LM se desplaza hacia la derecha/izquierda y baja/sube la tasa de interés.



Figura 2

Representacion grafica de la curva IS-LM
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Representa el equilibrio simultineo del mercado de bienes y servicios, y el
mercado financiero. Muestra la tasa de interés de equilibrio y la produccion de

equilibrio.

Nota: La figura representa la interaccién entre los mercados de bienes (1S) y de dinero (LM), donde el mercado de bienes determina el nivel de

renta mientras que el mercado monetario determina el tipo de interés. Adaptado de Macroeconomia décima edicién (pag. 232), por R.

Dornbusch, S. Fischer & R. Startz, 2008, The McGraw-Hill.
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Segun Dornbusch, Fischer & Startz (2008), los efectos de las politicas economicas
pueden presentarse de la siguiente manera:

e La politica monetaria afecta primero a la economia cambiando las tasas de interés y
luego afectando la demanda agregada. ElI aumento de la oferta monetaria reduce las
tasas de interés, aumenta los gastos de inversion y la demanda agregada, aumentando
asi la produccion de equilibrio.

e Al considerar el impacto de la politica fiscal en las tasas de interés, el resultado del
multiplicador cambiara. Excepto en casos extremos, la expansion fiscal conducira a
un aumento de los ingresos. Sin embargo, el aumento de las tasas de interés
provocado por el aumento de la demanda de dinero debido al aumento de los ingresos
inhibe la expansion.

e La politica fiscal es mas eficaz mientras menores sean las variaciones inducidas de los

tipos de interés y menor sea la respuesta de la inversion a esas variaciones.

La problematica radica en la combinacion de medidas monetarias y fiscales debido a
que la politica monetaria expansiva reduce las tasas de interés, mientras que la politica fiscal
expansiva aumenta las tasas de interés. Por lo tanto, las politicas fiscales expansivas han
aumentado la produccién y reducido los niveles de inversion y la politica monetaria
expansiva ha aumentado los niveles de produccion e inversion. Por estos motivos, un
determinado gobierno debe elegir una combinacion de medidas en funcién de sus objetivos
de crecimiento econdmico, a la vez que debe de estar en concordancia con la institucion

encargada de la generacion y control de la politica monetaria, es decir, la Banca Central.

De acuerdo con Cukierman (2006) hasta hace 20 afios, la mayoria de los Bancos
Centrales funcionaban como un departamento de los ministerios de finanzas, como simples
instrumentos de politica para lograr diferentes objetivos puesto que no tenian una categoria
en especial. Aqui nace el criterio de brindar a los Bancos Centrales una cuota razonable de
control y mecanismos de compromiso en diferentes aspectos, con el fin de dotar a esta

institucién de los medios necesarios para apoyar las politicas econdmicas del Gobierno.

Ante esta primicia surgen los ideales de independencia y autonomia de los bancos
centrales, siendo para cada economia un caso Unico por el contexto legal en el que se

encuentran.
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Enfoque Internacional de la Banca Central

Un estado cuenta con instituciones que le permiten generar controles en la economia,
para este caso en especifico, abarcando los tipos de interés, el dinero circulante en territorio o
la misma emision de bonos. El estado tiene como institucion de control a la denominada
Banca Central para que se encargue de estos aspectos, teniendo en cuenta a su vez que,
dependiendo del enfoque al cual se oriente su institucionalidad, autbnoma o independiente,
esta tomaréa las medidas de politica monetaria que mejor convengan a la economia.

Vision de Independencia.

De acuerdo con Alberti (1995) un Banco Central independiente tiene como objetivo, a
través de la legislacion, controlar a las autoridades monetarias como un medio para impedir el
mal manejo de los instrumentos de politica en una determinada economia. En forma de
ejemplo: que los gobiernos implementen politicas monetarias expansivas para financiar
déficits pablicos, aumentar los salarios nominales o crear booms econémicos temporales. En
sus propias palabras:

“Estas estimaciones abarcan mas que consideraciones de independencia politica para

la estabilidad monetaria, abarca cuestiones mas amplias como realizar una politica

monetaria menos dependiente de los intereses gubernamentales de corto plazo y mas

transparente a la interpretacion de las observaciones externas.” (pag. 475).

En este mismo contexto, hay que tomar en consideracion que, al referirnos en sus
objetivos, estos deben ser fijados por los representantes de la sociedad. La necesidad de ser
independiente de las decisiones politicas que toma un determinado partido surge del supuesto
del largo tiempo que toma la politica monetaria en producir resultados (Alberti, 1995). Sin
embargo, la politica monetaria también puede resultar despoética a la sociedad debido a que se
le niegan sus preferencias, no a causa de una intervencion externa, sino mas bien a la mala
interpretacion de estas mismas preferencias por parte del ente regulador.

Un punto clave que defiende la independencia del banco central es que el gobierno es
susceptible a emitir dinero en exceso para financiar su economia temporalmente. Asi también
puede justificar una mayor emisioén con la idea de defender la estabilidad financiera. Un
estado posee varios motivos para aumentar el circulante de dinero en una economia, pero
estas acciones interfieren con un manejo adecuado del circulante a largo plazo (Cukierman A.
, 1992).

La definicion de independencia dada por Alan Blinder (1998, como se citd en

Kalmanovitz, 2000) interpreta que: “la independencia del banco central significa, primero,
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que el Banco Central tiene libertad para alcanzar sus objetivos y, segundo, que sus decisiones
son muy dificiles de suspender por otras ramas del gobierno.” (p. 4).

La sociedad moderna? acepta la idea de un Banco Central independiente con la meta
de reducir en lo minimo la inflacion, que sea una estrategia macroecondémica fundamentada
en conectar con un crecimiento econdémico de largo plazo. En condiciones de independencia
los ciudadanos estaran bien informados, demandando politicas serias y estables que
mantengan baja la inflacion sin sacrificar el crecimiento de largo plazo (Kalmanovitz S. ,
2000).

Una vez abordado ya el tema de independencia, es importante en la misma magnitud
mencionar la denominada autonomia del Banco Central en un pais, esta terminologia es
importante porque reacciona a las funciones que puede cumplir esta entidad, pero bajo
parametros especificos a cada caso legal, pues cede parte de su institucionalidad a
representantes de la sociedad, pero mantiene parte del control el estado.

Vision de Autonomia.

Por supuesto, la asignacion de objetivos especificos para un banco central varia entre
paises, y su elecciéon dependera de diversas condiciones, incluyendo su entorno politico, la
estructura de su administracion puablica, su historia economica y otros. De acuerdo con
Ramos (2019)

“Se podria argumentar tres de las principales caracteristicas que sustentan la

Autonomia de la banca central. Primero, extender el horizonte de planeacion y disefio

de la politica monetaria, en particular, mas alla de los ciclos electorales. Segundo, en

ocasiones se deben tomar decisiones que en el corto plazo puedan ser impopulares, no
obstante, en el largo plazo traigan beneficios para la economia y la sociedad en
general®. Tercero, puede ser conveniente delegar una tarea del estado a expertos
técnicos en la materia. En efecto, los bancos centrales tienen un gran acervo de capital
humano. Incluso, la acumulacion de capital humano en los bancos centrales es mayor

si estos son autonomos” (pag. 4-5).

2 Se toma en cuenta como sociedad moderna por el postulado del cambio de necesidades con épocas
anteriores.

3 Si bien restringir la politica monetaria puede resultar impopular en el corto plazo, esto trae beneficios
a mas largo plazo en forma de una menor inflacién y un mayor crecimiento econémico sostenible.
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Para la adecuada implementacion de la politica monetaria y el sostenimiento de su
autonomia, un banco central necesita de varios elementos que, en gran medida, son ajenos a
este. Se vuelve necesario una mejor disciplina fiscal, asi como politicas econémicas
congruentes. Diversos paises han optado por una moneda de curso legal no emitida por su
banco central, lo que trae consigo costos y beneficios. Al hacerlo, delegan su politica
monetaria al banco central externo en cuestion. Primero se debe importar la reputacion
institucional del banco central externo y su inflacion con niveles estables. Segundo, se decide
delegar la implementacion de la politica monetaria al banco central externo.

A manera de critica, es relevante mencionar que la Autonomia no debe de tomarse
como un elemento aislado. Concretamente, la Autonomia del banco central, por si sola, no
garantiza buenos resultados. Mantener a la inflacion en niveles reducidos de manera estable
requiere de otras piezas para su consecucion. El principio en el que esta mas centrado es en
mantener el control y la prudencia sobre las finanzas publicas.

Sin duda, la Autonomia es un elemento necesario para un manejo macroeconémico
apropiado, que derive en una consecucion eficiente de la politica monetaria. Es evidente que
la Autonomia debe traducirse en una apropiada gobernanza del banco central. En particular,

para ejercerla apropiadamente se necesita transparencia y rendicion de cuentas.

Tabla 3

Diferencias entre independencia y autonomia

Funciones En Independencia Con Autonomia

Depende de las elecciones de la
autoridad maxima en turno y las
necesidades actuales de la

Posibilidad de mantener Ila
estabilidad financiera de acuerdo
con la coyuntura econdémica

Manejo de la
politica monetaria

poblacién
Se designa un directorio Posee herramientas de rendicion
Procesos de establecido por la méaxima de cuentas con las que se
Control autoridad de la economia con el mantiene un mayor control de la
fin de regular a la institucion. institucion.

Periodo temporal Considerado més de corto plazo
en la politica debido a los cambios generados

monetaria por cada partido politico.
Nota: En la tabla se han seleccionado dichas funciones por ser pilares fundamentales que se

Se pueden llegar a establecer
politicas a largo plazo.

atribuyen al Banco Central. Adaptado de Boletines de prensa, por Banco Central del Ecuador,

agosto 2017.
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En aproximacion al caso del Ecuador, Sargent & Wallace (1984) en su estudio “Some

unpleasant monetarist arithmetic” establecieron que:

“Es conveniente hacer la distincion entre la adopcién de una moneda emitida por un

banco central extranjero, como es el caso de paises que se dolarizan; y, la adopcion de

una moneda emitida por un banco central en una union monetaria. En el primer caso,

la autoridad monetaria extranjera toma sus decisiones sin considerar la situacion de la

economia del pais que decidi6 adoptar su moneda. En el segundo, la autoridad

monetaria considera la situacion de la uniéon monetaria en su conjunto.” (pag. 16)

Con base al primer punto, en las economias del Ecuador y El Salvador, que adoptaron

el dolar como moneda de curso legal en 2000 y 2001, respectivamente, sus inflaciones

disminuyeron y la correlacion de estas con la inflacion de E.E.U.U. aumentd notablemente.

Tabla 4

Funciones del Banco Central en economias con moneda extranjera

Funciones Ecuador El Salvador Panama?
Agente financiero y fiscal del Estado Si Si No
Inversion de las reservas internacionales Si Si No P
Administracion del sistema de pagos Si Si Si
Generacion y publicacion de informacion y . . c
- - Si Si No
estadisticas econémicas
Sypen_nsmn y regulacion del sistema Sj Sj No ©
financiero
Manejo indirecto de la politica monetaria Si Si No
Margenes de Margenes de
Manejo indirecto de la politica cambiaria accion muy Si accion muy
reducidos reducidos

& Se considera Panama por ser uno de los paises que ha adoptado una moneda extranjera.

b Panama no cuenta con reservas internacionales centralizadas por el Estado.
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¢ La economia panamefia cuenta con otra institucion que realiza esa funcion.
Nota: La tabla establece los cambios funcionales e institucionales que poseen las economias
que han optado como alternativa adoptar una moneda extranjera. Adaptado de Boletines de

prensa (pag. 23), por Banco Central del Ecuador, agosto 2017.

Un aspecto con gran relevancia para el pais es la generaciéon de politica econémica,
pues este es el ejercicio gubernamental de direccién para la economia en nombre de la
sociedad a la que gobierna por libre eleccion. EI Banco Central se desarrolla ante las medidas
de caracter politico que establece determinado estado, por tal motivo es importante el analisis
de las politicas que engloban tanto la institucionalidad de este organismo como sus efectos en

el sistema monetario.

Sistema Financiero del Ecuador Enfocado en la Dolarizacion

Esta claro que el BCE no puede crear dinero en una economia dolarizada, nada méas
que la emisidn fraccionaria, del mismo modo no puede ser prestamista de Gltima instancia, y
tampoco puede formular las politicas monetaria, crediticia y financiera, por lo cual, su
principal trabajo es el de instrumentar, ejecutar, controlar y aplicar las politicas monetaria,
financiera, crediticia y cambiaria del Estado (Chacon Velasquez, 2011).

En la historia del Ecuador se suscitd un evento que transformé toda las condiciones y
politicas monetarias que se aplicaban, en el afio 2000 el gobierno ecuatoriano tomo la
decision de dolarizar su economia. De acuerdo con la definicion de Santillan e Hidalgo,
(2012):

“La dolarizacion es un instrumento econdmico que plantea un régimen cambiario fijo

gue mantiene precios estables en el corto plazo. Puede entenderse simplemente como

el cambio de moneda doméstica por la moneda de otro pais en cualquiera de sus tres

funciones: reserva de valor, unidad de cuenta y medio de pago”. (pag. 11)

Lo que esté sucediendo en Ecuador es parte del modelo global: las quiebras bancarias
en paises con bancos centrales son mas comunes y costosas para los ciudadanos que en paises
con otros sistemas monetarios como es el caso de Panama que se regula por las propias
instituciones financieras comerciales, lo que sugiere que el uso del prestamista de ultima

instancia puede ser un abuso de recursos: la toma de decisiones esta guiada por el gobierno.
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Si bien actualmente el BCE ha perdido su funcion como prestamista de ultima
instancia, se han creado mecanismos como la recirculacion de liquidez, el fondo de liquidez y
el requerimiento minimo de reservas de liquidez que ademas de ser herramientas para
ejecutar la politica monetaria, fueron creadas con el fin de soportar las necesidades
temporales de recursos que tuviera el sistema financiero dentro de su gestion operativa.

Las herramientas anteriormente mencionadas pueden ser de gran ayuda para contener
problemas de liquidez temporal, esto no son un respaldo real ante una corrida bancaria o
crisis financiera, ya que su creacion fue propuesta como medida de prevencion, por lo que se
debe consolidar una institucion que cumpla con las funciones de “prestamista de ultima
instancia” que sea capaz de brindar un respaldo solido y que principalmente garantice la
liquidez del sistema financiero. (Chacén Velasquez, 2011)

Constitucion de 1979

De acuerdo con el Art. 125 de la Constitucion de 1979 del apartado VI: Entidades del
sector publico, el Banco Central goza para su organizacion y funcionamiento de la autonomia
establecida en las leyes de su origen. Asi mismo menciona en el Articulo 55 que es atribucion
del BCE la emision de billetes y monedas con poder liberatorio ilimitado. (Asamblea
Nacional Constituyente de Ecuador 1976 - 1979, 1979)

Constitucion de 1998

De acuerdo con el articulo 261 de la Constitucion de 1998 se establece que el Banco
Central del Ecuador es una persona juridica, la cual cuenta con derecho publico, asi como
autonomia tanto técnica como de caracter administrativa con la funcion principal de aplicar y
controlar las politicas monetarias en todas sus categorias con el fin de salvaguardar la
estabilidad del circulante. (Asamblea Nacional del Ecuador - 1998, 1998)

Hay que considerar de igual forma para el andlisis del nivel de institucionalidad del
BCE a la Constitucion de 2008, la cual estd en vigencia y se detalla de forma mas amplia

posteriormente.

Sintesis Historica del BCE

A partir de la Revolucién Juliana que se dio en el afio 1925 que puso fin al gobierno
del Dr. Gonzalo Cérdova y al poder de la banca guayaquilefia, surgié un grupo de
innovadores conceptos econdmicos, con las cuales se establecieron los cimientos para el

Banco Central del Ecuador. Con esto suscitado, en octubre de 1926 el Dr. Isidro Ayora
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contratd con el profesor Edwin Walter Kemmerer los estudios necesarios para establecer
dicho banco.

El sefior Kemmerer tenia un reconocimiento internacional como experto en
parametros monetarios. Con profundos y meditados estudios, a base de nuevos conceptos
bancarios, el 11 de febrero de 1927 presento a consideracion del gobierno un proyecto de Ley
Organica del Banco Central del Ecuador, que fue aprobado en este mismo periodo. (Avilés
Pino, 2015)

En 1927 fue inaugurado el Banco Central del Ecuador, el cual seria el Unico
encargado de la emision y conservacion de nuestra moneda, el sucre, centralizando para el
caso todas las reservas de oro y plata de la nacion. Unos dias después se inaugurd la sucursal
maés grande del banco en Guayaquil. La historia del Banco Central como emisor de divisas
termind en 2000, cuando el gobierno del presidente Jamil Mahuad declar6 la dolarizacion.
(Banco Central del Ecuador, 2017)
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Marco tedrico empirico
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Tema

Autor

Metodologia

Resultados

Mediciones de la
independencia de los
Bancos Centrales y su
efecto en los
resultados de las

politicas.

La independencia de
los Bancos Centrales y
su relacion con la

inflacion.

Inflacion, crecimiento
y Bancos Centrales:
teoria y evidencia

empirica.

Alex
Cukierman
(1993)

Helder
Ferreira de
Mendonca

(2008)

José De
Gregorio
(1996)

Estudio de 4 aspectos legales que le permiten

hacer comparaciones internacionales, estos
enfocados a aspectos cualitativos. Posteriormente
se clasifican los paises segun el periodo de
rotacion de los gobernadores de los bancos
centrales en un periodo de tiempo considerado.

caracter

A través del intento de demostrar el

endégeno de la relacion entre el indice de
independencia y la conduccion de la politica
monetaria y, por ende, el efecto espurio de este

indice en la inflacion.

La concepcion general de un banco central se
estructura en el énfasis que tiene sobre la

reduccién de la inflacion.

Se concluyo que el periodo de rotacion que tiene
el mandatario a cargo del BC, el Gerente General,
tiene relacion directa con la inflacion. Este
resultado se muestra en paises desarrollados,
donde se considera como el mejor indicador de
independencia.

Como resultado se obtuvo que la independencia
de la BC es consecuente con los lineamientos y
aplicaciones de la politica  monetaria.
Adicionalmente se establece que no hay relacién

que indique el desarrollo de la credibilidad.

Hay una correlacion negativa entre inflacion e
independencia del banco central, especialmente
en los paises de la OCDE, aunque los efectos

sobre el crecimiento son menos concluyentes.

Nota: Adaptado de una compilacién de publicaciones: (Gregorio, 1996); (Ferreira de Mendonca, 2005) y (Cukierman A. , 1992)
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Aspectos Normativos de las Funciones del Banco Central del Ecuador”
Constitucion 2008
La constitucion de 2008 sefiala en su articulo 303 que:
“La formulacion de las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera es
facultad exclusiva de la Funcion Ejecutiva y se instrumentard a través del Banco
Central. La ley regulard la circulacion de la moneda con poder liberatorio en el
territorio ecuatoriano. (Asamblea Nacional Constituyente de Ecuador de 2008, 2011)
El mismo articulo sefiala ademas que la banca publica sera la que ejerza la ejecucion
de la politica crediticia y financiera. Dando la estimacion del Banco Central como una
persona juridica de derecho publico, cuya organizacién y funcionamiento sera establecido por
la ley.

Cadigo Organico Monetario y Financiero (CMF)

En el CMF se detallan las especificaciones legales que cumple el BCE a partir del afio
2014, estando anclado a la normativa de la Constitucion del 2008, sefialando en el articulo 26
que: “el Banco Central del Ecuador es una persona juridica de derecho publico, parte de la
Funcion Ejecutiva, de duracion indefinida, con autonomia administrativa y presupuestaria”
(Asamblea Nacional, 2017). Del mismo modo en el articulo 27 establece que el BCE tiene
por finalidad la instrumentacion de las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera
del Estado.

Sin duda, el nivel de institucionalidad que posee un Banco Central se convierte en un
factor prioritario para la ejecucion de politica monetaria y cambiaria en una economia. Por
ello la existencia de particularidades entre todas estas instituciones a nivel global, cada una
adapta su institucionalidad acorde a las necesidades politicas que poseen y establecerlo de
manera adecuada se convierte en un método para adaptar politicas economias de forma mas

eficiente.
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CAPITULO II: Metodologia de la Investigacion
Tipo de Investigacion

El siguiente trabajo de investigacion buscar estudiar el efecto que tendria en la
economia ecuatoriana un banco central independiente, por tanto, es importante sefialar que el
tipo de investigacion es descriptiva-analitica con caracter historico.

Se elabora en un enfoque mixto debido a que abarca aspectos -cualitativos
relacionados con un andlisis tedrico que busca dar respuesta a las preguntas de: ¢;Un Banco
Central Independiente es una opcion valida para fortalecer la economia ecuatoriana?, ¢Qué
efectos tendra su independencia a nivel interno y politico monetario?

Con la obtencion de respuestas a través de un debate tedrico que compara las
funciones de un Banco Central declarado como autébnomo con uno establecido como
independiente y posteriormente con aspectos normativos que sefialan su nivel de
institucionalidad. Se abarca de igual forma aspectos cuantitativos con el fin de interpretar los
indicadores macroecondmicos que influyen y afectan a esta institucion.

Métodos de Investigacion

La investigacion aplica un método deductivo con un enfoque historico en la economia
del pais por el hecho de que se obtendra una gran cantidad de informacion referente a las
teorias que abordan el funcionamiento del Banco Central y su generacion de politicas
monetarias. Para cumplir con los objetivos propuestos, se detalla los acontecimientos
importantes en torno a esta institucion para obtener informacién, tanto como a nivel
internacional para relacionarla con la economia ecuatoriana, como antecedentes historicos
con un enfoque funcional en el contexto nacional.

Para el caso ecuatoriano se expande en el analisis de las politicas monetarias y
financieras trazando a lo largo de su historia varios momentos de analisis del afio 1927 hasta
el 2020, con el fin de dar sustento y marcar los lineamientos de accion que ha tenido el Banco
Central, lo que permitira generar un debate méas profundo de este contexto relacionandolo con
los estudios empiricos asociados a este tema de investigacion. Entre las fuentes de consulta se
resaltan las publicaciones del BCE, y de autores como Alberti, Cukierman, De Gregorio y
Kalmanovitz, por su aporte critico a la politica monetaria, financiera y fiscal.

Con el apoyo de la informacidén estadistica proporcionada por el Banco Central del
Ecuador, como son: Reservas Internacionales, deuda externa y la emision de bonos, se

procede a realizar el andlisis a los principales hechos histéricos y el estudio de las funciones
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que ha tenido esté institucion en diferentes periodos de tiempo, comprendidos principalmente
entre los afios ya mencionados.

Adicionalmente se requiere del estudio del marco legal en el que se establece el nivel
de autonomia o independencia que ha tenido el BCE en diferentes épocas, para ello se
analizara tanto el Cédigo Organico Monetario y Financiero que esta en vigencia, asi como las
demas normativas que ya no estan vigentes debido a la creacion de nuevas reformas, codigos
organicos e incluso cambios en la Constitucion.

Instrumentos

El trabajo se basa en la observacion como un tipo de investigacion no participativa, es
decir, a traves de un rol pasivo, no hay involucramiento con el sujeto de estudio. De esta
manera, uno de los pilares importante dentro de la investigacion, es detallar los antecedentes
de abandono de determinadas funciones, como es el principal caso de la adopcién de una
moneda extranjera, por ello, el analisis y uso de la informacidn se plantea realizar de manera
cronologica, especificando los acontecimientos importantes que ha tenido esta institucién en
temas de funcionalidad, como es el caso de pérdidas de funciones o cambios institucionales
de dependencia e independencia.

Determinacion de Variables

Para hablar del Banco Central y sus funciones es necesario hacer hincapié en la teoria
de Fisher que da sustento a sus principios monetarios, por ello, cabe sefialar como variable de
estudio la circulacion de dinero, la cual involucra variables macroeconémicas como la
inflacion, tasas de interés, consumo e inversion.

Una vez establecido el enfoque tedrico, se abarcan los factores claves de esta
investigacion, las denominaciones de dependencia e independencia del Banco Central, pues
de estas se realiza la linea de debate y se plantean los diversos enfoques que pueden aprobar o
desaprobar la concepcién de un Banco Central Independiente.

Por altimo, el enfoque de politica monetaria es crucial para el estudio de las
capacidades del Banco Central, pues esta efectta sus funciones a través de esta herramienta
respetando los lineamientos de la normativa legal vigente. Tomando eso en consideracion, la
variable que aporta a la investigacion es la inflacién, debido a que el Banco Central es el

principal encargado de controlar el nivel de precios.



24

CAPITULO I1I: Analisis de Resultados
Banca Central y sus principios de institucionalidad

El instrumento de mayor estudio para este caso es el Banco Central, pues como
institucion encargada del control y regulacién monetaria, se convierte en una herramienta del
Estado, sin embargo, no necesariamente se establece Unicamente a nivel gubernamental como
ya se ha hecho mencion en esta investigacion.

Estas instituciones han gozado de diferentes privilegios y marcos regulatorios que han
variado a lo largo de la historia econdmica de los paises, principalmente de acuerdo con las
caracteristicas propias de cada periodo. A lo largo de este estudio se han podido analizar
economias en diversas situaciones que demuestra que no hay un enfoque de positivo o
negativo para la dependencia o de la misma forma independencia de los Bancos Centrales.

Entre las economias que mas destacan al referirse al manejo de politica monetaria vy,
en si, a la creacién y funcionalidad de la Banca Central se pueden sefialar como principal
exponente a la economia de Inglaterra. Sin duda, se establece como la pionera y creadora de
esta institucion, primero con rasgos privados, pero que a lo largo de su historia es acogida por
el Estado y llega a ser una herramienta eficaz para el control de la emisién monetaria e
inflacion.

Hay casos excepcionales como el Banco Central Europeo que agrupa un conjunto de
economias para la toma de decisiones de politica monetaria y principalmente la regulacion y
control de la emision monetaria en toda la zona euro. Esta institucion no representa la
absorcion de las Bancas Centrales de sus paises miembros, sino que es una institucion
independiente de la politica de los paises miembros, lo que le da la facultad que controlar
todo el sistema monetario de la zona del euro con total imparcialidad. Un punto a favor de la

independencia ante la situacion y contexto en el que se encuentra.

Ya que se menciono la zona del euro, la economia espafiola también se sit(a dentro de
este debate, marcando como antecedente un Banco Central declarado autbnomo, como se
muestra en la Tabla 6, pues esta institucion se encuentra administrada por el Estado, como
una estrategia de colaboracion entre la politica monetaria y la politica econdmica, que, desde
un punto de vista técnico, le permite al gobierno y a la economia un mayor equilibrio en el

nivel de precios y finalmente estabilidad en la region.
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Evaluacién Internacional de la Banca Central
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Bancos

Institucionalidad del BC
Centrales

Enfoque de politica monetaria

Directorio establecido y sus directrices

Estd provisto de independencia

Banco Central politica, siendo este uno de los

Europeo fundamentos del sistema monetario
de la zona del euro.
Comienzos como un banco privado
con accionistas, actualmente
Banco de . . .
nacionalizado como  organismo
Inglaterra A L . .
publico dirigido por Reino Unido a
través del Parlamento.
Provisto de autonomia, la Ley
configura al Banco de Espafia como
Banco de un ente de la Administracion del
Espafia Estado de naturaleza especial
subordinado al Gobierno en términos
generales
“Independencia dentro del Gobierno”
. Considerado como independiente, ya
Sistema de - !
que sus decisiones no tienen que ser
Reserva e . . )
ratificadas por el ejecutivo. Sin
Federal

embargo, esta sujeta a la supervision
del Congreso.

Responsable de adoptar  decisiones
macroprudenciales, enfocado en una
politica monetaria que sustenta el

crecimiento econdémico y la creacion de
empleo en Europa.

Se enfoca en mantener los tipos de interés
en su minimo y actualmente elevar el
importe de su programa de recompra de
activos mediante la emision de reservas.

Su finalidad primordial es la estabilidad de
los precios como mecanismo principal de
la estabilidad econémica. Ademas, de que
la politica monetaria apoyara la politica
economica general del Gobierno.

Enfocadas principalmente en promover el
empleo maximo, control de la inflacion y
tasas de interés moderadas a largo plazo.

El Consejo de Gobierno es el responsable de las
medidas macroprudenciales. Conformado por 6
miembros del comité ejecutivo mas los gobernadores
de los bancos centrales nacionales de los 19 paises de
la zona euro.

Cuenta con tres comités para la toma de decisiones de
politica monetaria, financiera y de regulacion
prudencial. Con diferentes designaciones de
directores para cada una de ellas, conformado por
miembros del Banco y del Gobierno, asi como
miembros externos.

Cuenta con el “Consejo del Banco” para la toma de
decisiones, asi mismo puede asistir el Ministerio de
Economia y Hacienda, por lo que siempre tendra el
criterio del Gobierno.

Compuesta por una justa directiva de 9 miembros,
divididos igualitariamente como Clase A, B y C;
representado por diferentes actores econémicos.
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Bancos
Centrales

Institucionalidad del BC

Enfoque de politica monetaria

Directorio establecido y sus directrices

Banco Central
de la
Republica de
Argentina

Banco Central
de Bolivia

Banco Central
de Chile

Banco de la
Republica
(Colombia)

Banco Central
de Reserva de
el Salvador

El BCRA maneja el principio de
independencia respecto al poder
politico.

Institucién que cuenta con derecho
publico, asi como personalidad
juridica y maneja un patrimonio
propio.

Organismo auténomo y de caracter
técnico.

Establecida con régimen legal
propio, de naturaleza propia Yy
especial, con autonomia

administrativa, patrimonial y técnica.

Al igual que Bolivia, esta institucion
es de caracter publico con autonomia
técnica, personalidad juridica y
patrimonio propio.

Ante el contexto actual, la asistencia
financiera del BCRA al Tesoro y el
impulso al crédito se transformaron en
piezas fundamentales dentro de una
estrategia sanitaria 'y econdmica de
emergencia.

Se centra en el control y regulacion del
sistema de pagos, emisiébn monetaria y la
administracion de las reservas
internacionales.

Se encuentra enfocado proteger la moneda
nacional, el peso, buscando que Ila
inflacién sea baja y estable.

Sus funciones se ejerceran en coordinacion
con la politica econdmica general prevista
en el programa macroeconémico aprobado
y velard por el mantenimiento de la
capacidad adquisitiva de la moneda.

Su objeto fundamental es velar por la
estabilidad de la moneda y mantener las
condiciones  monetarias,  cambiarias,
crediticias y financieras mas favorables
para la estabilidad de la economia
nacional.

Cuenta con un directorio conformado por 10
miembros, los cuales determinan la ejecucién de la
politica monetaria y financiera del Banco.

Esta conformado por un presidente y cinco directores
designados por el presidente del Estado de entre las
opciones presentadas por la Asamblea Legislativa
para cada uno de los cargos.

Su autonomia técnica establece que el Ministerio de
Hacienda podré asistir a las reuniones de consejo,
contemplando Unicamente su derecho a voz.

Provisto de cinco codirectores, el
organismo y el ministro de Hacienda.

gerente del

El consejo Directivo estd conformado por 7
miembros, de los cuales, la mayoria de sus
nombramientos esta dispuesto por el presidente de la
republica y los ministerios de Hacienda y Economia.
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Bancos
Centrales

Institucionalidad del BC

Enfoque de politica monetaria

Directorio establecido y sus directrices

Banco
Nacional de
Panama

Banco Central
del Ecuador

Constituye una entidad autonoma del
Estado, con personalidad juridica,
patrimonio propio e independencia
administrativa, funcional, financiera
y presupuestaria.

Persona juridica de derecho publico,
conformada como  parte  del
Ejecutivo 'y con  autonomia
administrativa y presupuestaria.

Se enfoca en ejercer el negocio de banca
definido en la ley, con el fin de fortalecer
la obtencion del financiamiento para el
desarrollo de la economia del pais.

Se centra en garantizar el correcto
funcionamiento del régimen monetario, asi
como controlar las reservas internacionales
e impulsar el crecimiento econémico del
pais.

Sera administrada por un Gerente General y una Junta
Directiva, la cual estar compuesta por un minimo de
cinco y hasta nueve miembros, nombrados por el
Organo Ejecutivo.

Comandado por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, con un directorio compuesto
por representantes del gobierno, tanto del ejecutivo
como ministros a fines de politica monetaria y
financiera.

Nota: En la tabla se detalla los aspectos claves relacionados con esta investigacion, centrandose en la institucionalidad que poseen estos Bancos

Centrales, los lineamientos para su politica monetaria y la estructura de su directorio. Informacién obtenida de las paginas oficiales de cada

Banco Central y de su respectiva normativa legal vigente.
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Condiciones de la Banca Central en Autonomia e Independencia

Cada economia con caracteristicas Unicas aplica su politica monetaria en pro del
desarrollo de su region y comunidades. El enfoque de independencia para las economias que
la aplican les permite efectuar politica monetaria desvinculada de los intereses de corto plazo
que tiene un determinado gobierno, haciendo que, tanto la emisiobn monetaria como sus
politicas de regulacion, sean consideradas efectivas a largo plazo.

Asi también, las economias que defienden el control en la Banca Central establecen su
criterio de autonomia enfocada a las necesidades politicas que tiene la region. Este enfoque le
permite a los Bancos Centrales generar control y politica monetaria de acuerdo con su
consideracion institucional, sin dejar de lado los lineamientos econdémicos que tiene el
Gobierno.

Como ya se ha puesto a discusion, las caracteristicas que sustentan estos criterios
dependen de cada economia, pues son estas las que deciden darle credibilidad al que mas
beneficio genere en su territorio: primero estd el enfoque de Autonomia para la Banca
Central, esta define la capacidad de toma de decisiones separada de los criterios y
necesidades politicas que tiene el Gobierno. Se centra en ampliar el periodo de planeacion de
la politica monetaria, considerandolo a largo plazo en relacién con las necesidades de un
gobierno en turno.

Bajo este principio también estd sustentado el marco de la Independencia, que se
centra en controlar a las autoridades monetarias como un medio para impedir el mal manejo
de los instrumentos de politica, pues esta no es dependiente de intereses a corto plazo.

Lo mencionado demuestra que, en autonomia hay ocasiones que se deben tomar
decisiones que en el corto plazo puedan ser impopulares, no obstante, en el largo plazo se
plantea traiga beneficios para la economia. Como ente regulador, el Banco Central posee la
capacidad de toma de decision, sin embargo, en la realidad econémica, siempre hay un grado
de intervencionismo del estado para no afectar gravemente sus necesidades.

Con la declaratoria de independencia, sus objetivos técnicos estan fijados por los
representantes de la sociedad, conformado por un directorio separado del Gobierno, por lo
cual sus decisiones son muy dificiles de suspender por otras ramas del gobierno. En principio
técnico, la idea es llamativa para la economia, sin embargo, también puede resultar en
medidas despoticas a las necesidades que tiene la sociedad debido a una mala interpretacion

por parte de los miembros de su directorio.
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La instrumentalizacion de Banca Central ha sido impresionante al considerar el hecho
de que en 1950 existian solamente 59 Bancos Centrales esparcidos por el mundo, en la
actualidad existen 161 de estas instituciones, denotando un gran desarrollo en el ambito
politico en las regiones, especialmente centrado en politicas de regulacion monetaria y del
nivel de precios. (Luna Andrade, 2017)

Las economias latinoamericanas no son la excepcion, estas poseen sus Bancos
Centrales definidos acorde a sus caracteristicas econdmicas. De este modo encontramos casos
de independencia como las economias de Argentina y Panama, asi como economias de
caracter publico con autonomia como son: Bolivia, Chile, El Salvador y, nuestra economia a

estudio, el Ecuador.

Factores de independencia y autonomia en economias dolarizadas

La economia de El Salvador, Panama y Ecuador tienen una mayor relacion de la que
inicialmente se pensaba. Esta claro que su méas importante similitud es el hecho de manejar
una moneda extranjera en su economia, especificamente el délar. Sin embargo, estas
presentan una mayor relacién de analisis de acuerdo con las politicas monetarias que
manejan, dejando en segundo plano la emision de dinero. Ante esta premisa, el analisis de lo
que estd de fondo es importante para llegar a entender su politica monetaria actual y como
han manejado sus economias.

Para el caso de El Salvador se puede notar que su Banco Central es una institucion
publica con autonomia técnica, en la cual se establecen politicas monetarias y financieras

acorde al principio de estabilidad financiera y control de las condiciones monetarias.
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Figura 3

Base monetaria de la economia de El Salvador
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Nota: El grafico representa la Base Monetaria de El Salvador, considerando como principales
variables el numerario al publico y las reservas financieras, que son las mas representativas
para el instrumento monetaria. Informacion obtenida del portal “Base de Datos Econémica”,

Banco Central de Reserva — El Salvador, 2020.

Como se puede observar en la Figura 3, El Salvador aplicé la dolarizacién a partir del
primero de enero del afio 2001. Sus encargados de politica monetaria modificaron el marco
legal al que se sujetaba el sistema financiero y monetario con el fin de permitir el uso del
dolar en todas las transacciones del pais. Por ello la base monetaria se encuentra divida en la
historia por la moneda que empleaban, antes del 2000, medida en millones de colones y
posteriormente en millones de délares.

La reforma monetaria modifica la dindamica de circulacion que tenia el pais respecto al
efectivo, cancelando la capacidad del Banco Central de Reserva de incidir en la liquidez
monetaria. En la Figura 3 se observa como a partir del afio 2000 las reservas financieras
mantienen una tendencia de crecimiento moderado, mientras que el dinero circulante en la
economia se mantiene al margen y bajo control rigido. Concluyendo para 2020, el panorama
sefiala un numerario al publico de 1,60 millones de dodlares, que, en relacion con los 2,869.65
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millones de dodlares en Reservas Financieras, la diferencia es sin duda muy considerable,
representado el circulante apenas el 0,0559% de toda la Base Monetaria.

Se puede establecer que conforme la economia avanzaba al nuevo milenio, la base
monetaria presentaba un exponencial crecimiento reflejado mayoritariamente en las reservas
financieras. Poco a poco el tipo de cambio al dolar se fijo en los 8,75 colones. Del mismo
modo, los picos inflacionarios que presentaba el pais se debian al corto plazo que se reflejaba

en sus politicas de regulacion y control monetarias.

Figura 4

Inflacién anual de El Salvador

Inflacion de la Republica de El Salvador
35,00

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,08

0,00

O ¢V o™ o B N H o DD
I S s IS O PN QS
5000 I FF IS

Nota: El grafico muestra la evolucion de la variable inflacion en El Salvador. Informacion

obtenida de “Estadisticas financieras internacionales”, Banco Mundial, 2019.

A partir de afio 2000, la politica monetaria estadounidense suavizo las fluctuaciones
de esta economia debido al proceso de dolarizacién y perdida de politicas de emisién y
cambiaria. Debido a ello El Salvador ha estado vinculado a aumentos y disminuciones de la
tasa de inflacién de Estados Unidos obteniendo para el afio 2020 una inflacion de 0,075%.

Para el caso de la economia panamefia, esta se ha caracterizado por sus desiciones de
politica monetaria y financiera, pues de hecho adaptaron la dolarizacion en 1904, es decir,
casi un siglo antes de Ecuador y El Salvador. El pais no considera un Banco Central como tal
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para el control y regulacion de la politica monetaria. En realidad el enfoque de esta politica se
centra en los grupos que la conforman, siendo dirigida por la participacion de los bancos,
tanto nacionales como internacionales.

Las instituciones bancarias se encargan de establecer criterios de oferta monetaria a
través de los proyectos aceptados en la economia panamefia, es decir, al haber un exceso de
masa monetaria, la banca evalla los proyectos de riesgo minimo para ponerlos a ejecucion,
una vez alcanzado el tope de inversion, el exceso en liquidez se direcciona a los mercados
financieros internacionales.

Esto se puede observar en el crecimiento anual que ha tenido la masa monetaria
(Figura 5), estableciendo como puntos de interés principales la realidad del pais a partir de
1970, con una nueva reforma legal bancaria que permitio integrar el sistema de los mercados
financieros internacionales a la economia nacional, asi como la crisis 1987 a 1989 que sufrid
el pais debido a sanciones impuestas por Estados Unidos, lo que, en primera instancia
provoco un decrecimiento del 26,89% en 1988 con relacion al afio anterior en la masa
monetaria, el pico mas bajo presentado en la economia.

Posteriormente, con la intervencion de la banca nacional como internacional
establecida en el pais, se acogen las inversiones realizadas en el exterior para darle liquidez a
la economia, por lo que, superando la crisis, se presenta un fuerte crecimiento en la variacién

de la masa monetaria.

Figura 5

Crecimiento anual de la Masa Monetaria e indice inflacionario de Panama
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Nota: El Gréfico representa las fluctuaciones anuales que han sufrido las variables Masa
Monetaria e Inflacion. Informacion obtenida de “Estadisticas financieras internacionales y

archivos de datos”, Banco Mundial, 2019.

En igual relacion, la incorporacion de agentes internacionales evidencié un efecto
inflacionario, que incrementd su porcentaje hasta obtener un pico de 16,27% en 1974,
Después con la crisis de 1988-89, los depdsitos locales aumentaron sin volatilidad, lo cual
mantuvo el indice de inflacion en valores minimos. En conclusion, la estabilidad
macroecondmica se ve establecida principalmente por la ausencia de creacién monetaria,
representando un limite presupuestario a las actividades del gobierno. Sin esto no existe
técnicamente la posibilidad de generar desequilibrios fiscales, la intervencion de los bancos
extranjeros en su economia ha sido un punto importante, pues estos se establecieron para
hacer operaciones con el mercado financiero externo, asi también como operaciones en el
mercado local. En términos técnicos los bancos son indiferentes en usar sus recursos interna o
externamente.

Para el caso ecuatoriano, como ya se tiene conocimiento, el Banco Central esta
contemplado bajo el articulo 26 del Codigo Monetario y Financiero, el cual considera a esta
institucién como una persona juridica de derecho publico, parte de la funcion ejecutiva con
criterios de autonomia, tomando en consideracion que son para la parte administrativa y
presupuestaria del BCE, no toma parte de las decisiones de politica monetaria. Esto es
importante, pues en caso de plantearse el desarrollo de nuevas politicas monetarias o

financieras, conviene delegar esta tarea informativa a expertos técnicos en la materia y para



34

ello, el Banco Central tienen un gran acervo de capital humano gracias a su principio de
autonomia administrativa.

Sin embargo, actualmente en el marco legal se establece que el Banco Central y sus
directivos tienen la capacidad de presentarse en las reuniones de toma de decision de politica
monetaria y financiera, pero no pueden participar de forma activa, es decir, tienen la
capacidad de emitir sus observaciones, pero no poseen el voto ante el Directorio del Banco o
de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

Esto no ha sido asi siempre pues la institucionalidad del Banco Central ha cambiado a
lo largo de su historia, inspirado principalmente en los grandes acontecimientos que
revolucionaron la industria ecuatoriana, como aspectos de politica que enmarcan la
funcionalidad de esta institucion.

Banco Central en el contexto ecuatoriano

Tabla 7

Linea de tiempo del Banco Central del Ecuador

Afo Presidente Principales hechos histéricos
electo

Se presenta un proyecto de ley para la creacion del “Banco
Antonio Flores  Nacional” con el fin de servir como caja de tesoro y prestamista

1890 Jijén del Estado para acabar con la dependencia a la banca privada.
Cuyo prop6sito principal es la emisién monetaria.

Dictadura Civico Momento histérico de levantamiento civil acompafiado de la

Militar presidencia del Dr. Isidro Ayora (1926 - 1931) que trajo consigo

1925 Revoluci'én una modernizacion financiera y el surgimiento de la izquierda

Juliana politica nacional. Se genero el decreto para la creaciéon del

Banco Central.

Tuvieron que transcurrir 2 afios para que a través de una misién
norteamericana precedida por el economista Walter Kemmerer,
se realicen los estudios pertinentes para la creacion y fundacion
del Banco Central del Ecuador, la cual se registraba como una
sociedad anénima. Asi también se crearia la Superintendencia de
Bancos y la Contraloria.

1927  Dr. Isidro Ayora

Primer intervencionismo al Banco Central, donde Alfredo
. Baquerizo Moreno impuso la prohibicion del encaje de billetes
Juan de Dios . .
1932 . por oro al Banco Central con el fin de tener el libre acceso a sus
Martinez Mera e L . X
fondos, esto le permitié al Estado la emision de billetes sin
ningun sustento en reservas.
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Presidente
electo

Principales hechos histéricos

1937

1948

1967

1976

1981

1987

1992

1998

Federico Paez
Chiriboga

Galo Plaza Lasso

Otto Arosemena
Gbémez

Periodo de
Dictadura

Oswaldo Hurtado

Ledn Febres-
Cordero

Sixto Duran
Ballén

Fabian Alarcén
Rivera

Ante lo acontecido afios atras, la Ley Organica de Monedas
debié ser reformada, lo cual se cumplié en 1937, donde tuvo
como propdésito evitar la influencia gubernamental en las
emisiones monetarias. Se marco el inicio de la declaratoria de
autonomia para el Banco Central.

Banco Central solicita al estado la contratacion del Fondo
Monetario Internacional para evaluar la situacion que atravesaba
en pais en materia monetaria y cambiaria. El resultado fue la
reforma al Régimen Monetario creandose la Junta Monetaria del
Banco Central como organismo rector de las politicas
monetarias.

Se crea la constitucién de 1967 en la cual se establece la Junta
Monetaria, la cual va a determinar la politica nacional en lo
referente a la moneda, y el Banco Central seré el ejecutor.

Se genero un endeudamiento agresivo tanto privado como
publico, en el cual, la deuda externa pasé de 636 millones a
3.530 millones de ddlares

Con el estallido de la crisis de la deuda, el presidente disefié un
mecanismo de pago que beneficiaba a los deudores privados. Lo
que introdujo la compensacion solo con obligaciones ante
particulares por medio de cuentas especiales en divisas del
Banco Central.

Se adoptaron nuevas medidas estructurales para fortalecer el
sector financiero, con el fin de reducir la dependencia de las
instituciones financieras del Banco Central y mejorar las
condiciones del mercado de capitales.

Se aceleré el proceso del ajuste estructural a nivel politico
monetario y financiero. Inicio de la Ley de Régimen Monetario
y Banco del Estado, en la cual se aplico el modelo de
independencia al Banco Central, especificamente tres
independencias: administraciones en el ejecutivo, frente al fisco,
y el manejo de los instrumentos del tipo de cambio y tasas de
interés. Se dio el salvataje bancario.

Nueva constitucion que establece al Banco Central como una
persona juridica de derecho publico con autonomia técnica y
administrativa. No se puede dar créditos al estado ni a los
bancos, algo que no se pudo mantener por los sucesos de la
dolarizacion, por lo cual y a través de una reforma transitoria, se
establecio que hasta que exista una ley que arregle la situacion
economica, el Banco Central podré hacer créditos emergentes.
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Principales hechos histéricos

- Presidente
ANo
electo
Jamil Mahuad
1999 Witt
Rafael Correa
2008 Delgado
2018 Lenin Moreno

Garcés

La crisis econdmica en Ecuador fue de caracter inflacionaria en
conjunto con una crisis financiera y fiscal que inici6 en 1998 y
que continud hasta desembocar en un pénico bancario hasta el
ano 2000.

En consideracion, después de haber sufrido el proceso de
dolarizacién se promulgd la constitucion de 2008, la cual
sefialaba que la formulacion de las politicas monetaria,
crediticia, cambiaria y financiera es facultad exclusiva de la
Funcion Ejecutiva y se instrumentard a través del Banco Central.

Se crea la Ley de Fomento Productivo, en la cual se establece el
Art. 40 del Cddigo Monetario y Financiero que prohibe
expresamente que el Banco Central adquiera notas, bonos,
certificados del Ministerio de Economia y Finanzas, es decir, le
quita la capacidad de financiar al estado y a sus operaciones a
través de sus autoridades centralizadas.

Nota: La tabla sefiala los principales acontecimientos politica para la creacion e

institucionalidad del Banco Central del Ecuador. Informaciéon Obtenida de “Ecuador: 10s

gobiernos julianos 1925 — 2018 ”, Juan José Paz y Mifio Cepeda, 2018

Analizar las caracteristicas de esta evolucion politica acorde al nivel de

institucionalidad del Banco se vuelve un punto clave dentro de la investigacién, denotando

las épocas historicas junto con las politicas monetarias mas importantes que tomaron efecto

en el Banco Central.

Tabla 8

Nivel de institucionalidad del BCE en el contexto econdémico nacional.

Epoca Enfoque Politica Monetaria Efectos en la economia
Impuso la prohibicion del ) L
encpa'e de biﬁetes or 010 al Esto provoco la emision de

1927 - 1937  Dependencia J P . billetes sin ningln sustento
BC para tener el libre
en reservas.
acceso a sus fondos.
Ley Orgéanica de Monedas . . .
ref)érmaga or Ia Logro evitar la influencia
1937 — 1948 Autonomia ’ P gubernamental en las

intervencién de un BC

, emisiones monetarias.
auténomao.
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Epoca Enfoque Politica Monetaria Efectos en la economia
Reforma  al Régimen Se establece como
. Monetario, credndose la organismo rector donde el
1948 -1992  Dependencia o ) :
P Junta Monetaria del Banco BC solo seria el ejecutor
Central de la politica
. ) El BC no estaba habilitado
Se_introdujo la Ley de a ser prestamista del
1992 —-2000 Independencia Régimen  Monetario y : P
Gobierno y, por tanto, no
Banco del Estado . . ..
tenia el financiamiento
El  marco legal sufre El proceso de
Proceso de modificaciones ante la convertibilidad afecta
2000 - 2008 L, . ., .
Dolarizacion*  perdida de la funcién de directamente a las
emision. funciones del BCE.
) La formulacién de politica
Entra en vigor la monetaria y financiera en
2008 - 2014  Dependencia  Constitucion  Politica de y i
facultad exclusiva del
2008. . i
poder Ejecutivo.
Resultado de wuna fuerte Inicio de un proceso de
Autonomia crisis el Banco Central es estabilizacion econémica a
2014 - 2021 administrativay administrado por el poder través de los indicadores

presupuestaria

del Ejecutivo con cierta
autonomia.

monetarios a favor del

BCE.

* Se detalla la dolarizacién por ser el proceso de regulacion monetaria que mas fuerza ha

tenido en la economia ecuatoriana. A través de esta se establecid un tipo de cambio fijo en la

economia y delimit6 considerablemente las funciones del BCE.

Nota: La tabla sefiala la principal politica de caracter regulatorio al sistema monetario que se

dio en su respectiva época. Informacion Obtenida de “Ecuador: los gobiernos julianos 1925

— 2018”, Juan José Paz y Mifio Cepeda, 2018 y “Dolarizacion Oficial en Ecuador”, De

Ginattaa, Lopez, Emanuel, & Zalles, 2000.

Es a través de estas variables que el Banco Central del Ecuador puede ejercer su poder

de instrumentador de politica monetaria, asi como en momentos de la historia funcionar como

ente controlador de dichas politicas. Ante esta premisa resulta importante examinar como el

Banco Central efectla la politica monetaria en la economia nacional.
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Como funciona el Banco Central del Ecuador

En la economia ecuatoriana se puede efectuar politica monetaria separado Gnicamente
de la emision, es decir las demas herramientas estan a total disposicion para el
establecimiento de politicas enfocadas a los principios que tiene el Banco Central, que de
hecho son factores constantes para los demas bancos centrales, como es el pleno empleo, el
correcto manejo de las reservas internacionales o el control del dinero circulante en la
economia.

En el manejo de la economia ecuatoriana el proceso de dolarizacion es que el mas
repercusiones y cambios presentd para la Banca Central. Sin lugar a duda, este momento
historico en la economia oblig6 al BCE a redefinirse, esto significo un cambio en sus
funciones a fin de cumplir con los nuevos objetivos del pais, en si, volver a estructurar sus
procesos, a tomar un nuevo papel dentro de la politica monetaria como reducir la inflacion,
reforzar las reservas internacionales y mantener estable el sistema financiero. (De Ginattaa,
Lopez, Emanuel, & Zalles, 2000)

Ante esto, la primera variable de estudio se relaciona con la Reserva Internacional,
que, bajo un esquema de dolarizacion, se vuelve muy relevante para la economia nacional,

pues es el activo primordial para el Banco Central, frente a sus pasivos.



Figura 6

Reserva Monetaria Internacional y Reserva Internacional de Libre Disponibilidad de Ecuador
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Nota: La gréafica representa la evolucion de las Reservas Internacionales, sefialando aspectos de independencia y autonomia para el Banco

Central del Ecuador. Informacion obtenida de portal “Datos del Banco Central del Ecuador”, Banco Central del Ecuador, 2021.
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Como se puede observar en el Figura 6, la Reserva Monetaria Internacional que se
manejaba en la economia antes de dolarizacion es menor a los margenes que se presentaron
posterior a este hecho, estableciendo un crecimiento con tendencia constante desde el afio
2000, hasta el punto de llegar a generarse picos en la cantidad de reservas, que para este
momento esta denominado como “Reserva Internacional de Libre Disponibilidad”.

Hay momentos que vale la pena detallar por ser representativos para el Banco Central,
como es el caso del periodo de 2008 que marca el inicio de un nuevo gobierno y la creacion
de la constitucion politica vigente, en la cual se establece el principio de autonomia y
mayores controles a las reservas existentes (Asamblea Nacional Constituyente de Ecuador de
2008, 2011). Para el caso del 2014, la tltima reforma al Codigo Monetario y Financiero, en el
cual se establece al Banco Central como parte de la funcién ejecutiva, pero considerando su
autonomia administrativa y presupuestaria. Esta premisa trajo consigo momentos de grandes
cambios y por ello se puede ver una alteracién en el manejo de las reservas para esta época
(Asamblea Nacional, 2017). En la actualidad, con fecha de corte al 5 de febrero de 2021 las
reservas estan en el valor de 6.402 millones de ddlares. Sin embargo, Estas reservas no tienen
ningun excedente de liquidez, debido a que los pasivos de esta cuenta llegan a 12.916
millones. Es decir, para completar solamente los pasivos, es necesario 6.514 millones de

dolares.

Tabla 9

Efecto de las Reservas Internacionales en el Balance General del BCE

Activo Pasivo
E§peCIes_, Monetarias en Sistema de Encaje
Circulacion
RILD Depositos del Sistema Sistema de Reserva Financiera
Financiero
Depositos del Sistema no Sistema de Operaciones
Financiero

Nota: La tabla tiene el fin de equiparar el uso que tienen las Reservas Internacionales de
Libre Disponibilidad ante los pasivos que maneja el Banco Central. Informacion Obtenida de:

“Reporte de Operaciones y Resultados de la Situacion Financiera del BCE”, BCE, 2008.
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Se puede evidenciar que las Reservas Internacionales para el Banco Central son
consideradas como el respaldo total para sus pasivos, interactuando tanto para el sistema de
encaje, que es la emision fraccionaria, asi como el Sistema de Reserva Financiera y de

Operaciones.
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Figura7

Base Monetaria del Ecuador (diciembre 1927 - octubre 2020)
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Nota: La gréafica representa la evolucion de la Base Monetaria ecuatoriana, especificando el comportamiento que tiene sus variables mas significativas: la

especie monetaria en circulacion y las reservas bancarias. Informacion obtenida de portal “Datos del Banco Central del Ecuador”, BCE, 2021.
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La Base Monetaria, segun Dornbusch, Fischer y Startz (2008: pag. 395), es el dinero

de alta potencia que consta de efectivo en monedas y billetes y los depdsitos que tienen los

bancos publicos y privados en la Institucion de regulacién monetaria. Para el BCE, a partir

del afio 2000, considera como parte de la Base Monetaria las siguientes variables:

Las especies monetarias en circulacion, que representan los billetes y monedas que
circulan y tienen en poder los agentes economicos para la realizacion de
transacciones. Para octubre de 2020, las especies en circulacion alcanzaron un total de
17.528,50 millones de ddlares, que, en comparacion de la Base Monetaria con
27.433,78 millones de dolares, representa el 63,89% de esta variable, como se observa
en la Figura 7.

La moneda fraccionaria, que es puesta a circulacién a partir de septiembre del 2000
para servir como herramienta en las transacciones de menor valor.

El dinero electrénico, que registra operaciones a partir de octubre de 2014, en la cual
se agrupa las obligaciones exigibles de retiro de titular de la cuenta de dinero
electrénico. Sin embargo, a partir de 2018 se suspendié a orden de la contraloria, por
presentar fallos en su sistema.

Las reservas bancarias, que son considerados depositos que hacen las instituciones
bancarias publicas y privadas a razén de encaje. A corte de octubre 2020, su valor
corresponde a 7.484,30 millones de ddlares, representando el 27,28% de la Base
Monetaria, el segundo valor més representativo para la misma.

Caja del BCE y de OSD, considera las disponibilidades inmediatas en numerario en la
caja que maneja, tanto el Banco Central del Ecuador como Otras Sociedades de
Deposito. (Banco Central del Ecuador, 2011)



Figura 8

Oferta Monetaria del Ecuador (diciembre 1927 — octubre 2020)
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Nota: La gréafica representa la evolucion de la Oferta Monetaria ecuatoriana, especificando el comportamiento que tiene

la variable Depositos a la vista y

afiadiendo el comportamiento que ha tenido el total de la liquidez (M2). Informacion obtenida de portal “Datos del Banco Central del Ecuador”, BCE, 2021.
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La oferta monetaria 0 medio circulante (Figura 8), segun Dornbusch, Fischer y Startz
(2008: pag. 395), consiste en su mayoria de los depdsitos bancarios que el Banco Central no
puede controlar directamente. Es decir, se define como la union de las especies monetarias en
circulacion con los depdsitos que realizan los agentes econdémicos con la banca puablica o
privada. Ante la dolarizacién, la utilidad de estas variables monetarias se ven
considerablemente reducidas, pues dejan de ser herramientas para la politica monetaria.
Primero, la emisién monetaria se reduce abruptamente por la restriccion legal de no poder
emitir moneda nacional, el Unico recurso disponible en este sentido es la emision

fraccionaria.

Figura 9

Emision fraccionaria en el Ecuador (periodo diciembre 2000 — octubre 2020)
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Nota: La gréafica representa la limitada accién de emisidn fraccionaria ante el uso del dolar.

Informacion obtenida de portal “Datos del Banco Central del Ecuador”, BCE, 2021.

Hay que considerar que la emision fraccionaria se especializa en dar un sustento a las
transacciones monetarias de bajo monto. Como se observa en la Figura 9, el crecimiento que
ha tenido en la economia ecuatoriana desde septiembre de 2000 hasta el ultimo dato obtenido
de octubre de 2020 ha sido considerable, tanto asi que para el primer periodo la moneda

fraccionaria representaba el 1,12% de la Oferta Monetaria, mientras que para el 2020
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represento el 0,29% del mismo. Eso no quiere decir que la emision fraccionaria haya
disminuido, al contrario, creci6 de 23,5 a 80,4 millones de doélares, sin embargo, las demas
variables de circulante en la economia han tenido un crecimiento mas pronunciado. Al
relacionarlo con la liquidez total de la economia, se puede observar que estd se mantiene
extremadamente limitada. En una estimacion actual, la liquidez es de $61.464,41 millones de
dolares, mientras que la emision fraccionaria es de $80,42 millones de dolares para octubre
del 2020. Es decir, representa tan solo el 0,1308% de la liquidez (M2) del pais.

Si se la considera como soporte de politica monetaria se puede establecer que la
emisién monetaria contribuye con una politica expansiva a la economia, debido a que esta
emision genera un aporte para las transacciones que se efectian dentro de la misma. Hay que
considerar que el respaldo que tiene esta moneda fraccionaria esté asignado por el BCE en la
cuenta de reservas internacionales. Esto se ve reflejado en el balance general de esta
institucién, que sefiala un incremento en el activo por parte de las reservas internacionales y
un incremento en el pasivo al haber un aumento en la especie monetaria que esta en
circulacion, esto estd inmerso dentro del sistema de canje que maneja el Banco Central y se lo
puede considerar como una politica expansiva en determinadas situaciones. (Echeverria,
2001)

A partir de la incorporacion del dolar como moneda de uso legal, también entra en
circulacién parte de la moneda que no ha sido cuantificada al haber estd circulado por la
economia de manera informal. Esto vuelve dificil la cuantificacion de numerario circulante
proveniente de actividades como el turismo, remesas de migrantes, actividades comerciales
en zonas fronterizas y el dinero que ya estaba en posesiéon de los agentes econémicos. En
consecuencia, una de las variables cruciales que considera la oferta monetaria, las especies
monetarias en circulacion, son consideradas como estimaciones mas no como valores
oficiales. EI monto conocido es de los ddlares entregados por la emisiébn monetaria. Aun asi,
este agregado es importante para identificar y estimar la cantidad del dinero en circulacion y,
por lo tanto, la creacion secundaria de dinero. (Banco Central del Ecuador, 2011)

Politica Monetaria y el Banco Central del Ecuador

La politica monetaria se maneja ante los criterios de inflacién y tasas de interés real y
nominal. Actualmente el BCE no posee el control de las tasas de interés debido a que estas
estan reguladas por el mercado, sin embargo, esta institucion puede afectar a las tasas
indirectamente debido al control sobre la oferta monetaria que hay en la economia. Es aqui

donde nacen los criterios de una politica monetaria expansiva y contractiva.
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Para el caso de la politica monetaria expansiva (PME), generalmente se aplica cuando
la economia nacional se encuentra limitada, causado entre otros factores por la tasa de interés
nominal que puede llegar a ser altamente volatil, causando exceso en la oferta monetaria. Lo
que hace el BCE es aumentar el circulante en la economia, generando un descenso en la tasa
de interés y permitiendo a los demas agentes econdémicos generar tanto gasto planeado como
no planeado.

Ante este enfoque, una politica monetaria contractiva (PMC) mantiene un
determinado control sobre la especulacion de la tasa nominal, tomando en cuenta que la
premisa de aplicacion estd en que la economia nacional se encuentra en un estado de alta
inestabilidad y elevados precios al consumidor. De estos criterios de politica monetaria, se
establecen los instrumentos que van a tomar parte en el control de la economia, tanto para el

activo como para el pasivo del BCE.



Tabla 10

Tipo de politica monetaria y como afecta al Balance General del BC
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Teoria

Tipo

Variables afectadas

Efectos Balance

Activo

Pasivo

Operaciones de
mercado abierto -
Emisién
fraccionaria

Préstamos al
sector privado

PME

PMC

PME

PMC

Compra Titulos puablicos, Sube el stock de
estos. La emisidn sube la base monetaria, sube
la oferta.

Con la venta de los titulos de gobierno, paga
con el efectivo que estaba en la economia.

El BC a través de intermediarios financieros
coloca créditos a los bancos con el fin de
incrementar su capacidad prestable. Ese dinero
se va destina en créditos para los demas agentes
econémicos.

Cuando los bancos cancelan la deuda con el
BCE, la masa monetaria se ve reducida por la
extraccion de ese circulante.

La tenencia de mas titulos de
gobierno aumenta.

Disminuye al valor de los
titulos de gobierno.

Las Reservas Internacionales
se ven disminuidas.

Se reduce la cuenta de otros
activos.

Especia monetaria en la
economia aumenta, sistema de
canje.

Se reduce la base monetaria al
regresar al BC una parte.

Los depositos del SPNF se ve
disminuido como parte de un
crédito para la economia
nacional.

El circulante se ve reduciendo.
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Efectos Balance

Teoria Tipo Variables afectadas
Activo Pasivo
El BC financia al sector publico a traves de la Aumenta el activo al tener Incremento de igual valor de
PME I " P e Lol .
emision de Titulos Pablicos. mas titulos publicos. la Base Monetaria.
Préstamos al
sector publico Con el vencimiento del titulo publico, el sector S,e redupe_ la " tenencia de De igual forma la Base
PMC - titulos publicos por parte del ) .
puede decidir cancelar la deuda. activo Monetaria se ve reducida.
Se cancelan los titulos de
PME Cuando el Banco Central decide pagar la deuda i deuda que creo el Banco y la
propia que genero con los agentes econdmicos. Base Monetaria vuelve a
Colocacion de crecer en igualdad.
titulos publicos de
emision propia Se emite deuda propia con el objetivo de Efecto completo en el pasivo:
PMC controlar las dimensiones de los agregados - Aumenta por - concepto  de

monetarios.

mayor deuda y disminuye en
igualdad la base

Nota: La tabla representa las formas en que el Banco Central puede aplicar politicas de caracter expansivo o contractivo en una determinada

economia, estableciendo el efecto que tienen estas decisiones en el Balance General del mismo. Informacion obtenida de Economia. Teoria,

ejercicios y aplicacion (pag.76-79), por Daniel Pérez, Mariana Barrefia, Laura Lagomarsino & Dolores Reynolds, 2014, Pluma Digital

Ediciones.
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Ante esto, el BCE cuenta con determinados instrumentos para hacer efectiva la
politica monetaria en el pais. Tomando en consideracion desde las operaciones de mercado
abierto de emision fraccionaria, hasta la colocacion de Titulos de Banco Central, los cuales

tienen diferentes efectos en el Balance ya presentado de esta institucion.

Tabla 11

Instrumentos de politica monetaria en el Ecuador

Instrumento Objetivo Descripcion
Utilizan partes de la reserva para introducir
L Conformar un fondeo para . _ . . .

Inversion . ., liquidez a la economia a través de la banca
. impulsar la  produccion '~ i !
Domeéstica . publica. Mejorando la colocacion de

nacional - .
créditos en la banca privada.
Permite impulsar el crédito . . N
" . . Mejoramiento de las tasas de interés para el
Politicas de  productivo, mejorando los . I o
. - i financiamiento de los agentes econémicos,
tasas margenes de inversion y
e i declarando  valores  por  segmento,
maximas  mayores niveles de . .
. impulsando el desarrollo productivo.
produccion.
Garantizar el adecuado
Reservas :
g margen de  seguridad
Minimas de fi . i _ _
Liquidez Inanciera y queé permian g, conjunto, ambos  instrumentos
(RML) atender ~asi 105 conpribuyen en el financiamiento de los
requerimientos financieros.  sectores” productivos en el  mercado
Coeficiente  Incentivar a la  banca nacional, a través de otorgacion de créditos
L ) . y estimulacion productiva nacional.
de Liquidez privada a repatriar la
Doméstica  liquidez externa en la
(CLD) economia nacional.
El Banco Central cuneta con Bono Interno
Utilizados como y Certificados de Tesoreria (Cetes) que le
Titulosde  herramienta de pago con sirve de medio de pago, cuando
Banco proveedores, favoreciendo proveedores deben pagar las obligaciones
Central la menor utilizacion de con el Estado, lo hacen a traves de esta
efectivo. herramienta, lo cual mejora la eficiencia en
liquidez.
Esto le permite al Banco Central
Inversiones Aumentar la capacidad diversificar el portafolio de inversiones que
; adquisitiva del Gobierno maneja entre los sectores economicos a
en titulos de . , .
Gobierno Central para impulsar la través del Estado. Del mismo modo, se

inversion publica.

espera con ello un aumento en la
generacién de empleo.
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Instrumento Objetivo

Redistribuir de forma

Operaciones equitativa la liquidez en el

de mercado sistema  financiero vy
abierto: reducir la incertidumbre
Reporto respecto a la estabilidad
financiera.
Operaciones Otorgar crédito a las
de mercado instituciones  financieras
abierto: de  para completar el minimo
Redescuento. requerido en sus reservas.

Descripcion
Regula la volatilidad de los flujos
monetarios en la economia, recoge

excedentes de liquidez de la economia a
través de la emision de TBC y OBC.

Esto le permite a la institucion mantener
sus niveles de liquidez y ser capaz de
otorgar créditos a los agentes econémicos.

Nota: Adaptado de El rol del BCE en la politica monetaria de una economia dolarizada, por

W. Vera Lasso, 2017, BCE.
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CAPITULO IV: Conclusiones
“Uno de los grandes errores es juzgar las politicas y programas por sus intenciones mas que
por sus resultados”. Milton Friedman en entrevista con “The Open Mind” - 07/12/1975

Los grandes acontecimientos historicos en la economia ecuatoriana nos hacen
comprender cuéles han sido los efectos de aplicar politicas monetarias ante diferentes tipos de
criterios politicos, unas apegadas a ideologias independientes del Gobierno, mientras que
otras direccionadas por los lineamientos del Estado para mantener un control macropruncial
en la economia. Ante esto, el Banco Central del Ecuador ha sufrido grandes cambios desde
sus origenes hasta la actualidad, pasando de ser un organismo totalmente dependiente del
Estado y sus medidas politicas, a ser completamente independiente de sus decisiones en otra

época. Sin duda, estos acontecimientos permiten un aprendizaje del pasado.

No hay un criterio Unico de bien o mal para hablar de la dependencia o independencia
de esta institucion, mas bien, a lo largo de toda esta investigacion se ha demostrado qué estos
criterios responden a las necesidades que presenta una economia en especifico. Vemos casos
en los que economias han decidido aplicar criterios de dependencia para el Banco Central
porque esto le permite al Gobierno en turno establecer politicas monetarias y financieras
enlazadas con las demas politicas econémicas, con el Unico fin de llegar al objetivo de
estabilidad.

Del mismo modo, hay casos en que los criterios de independencia funcionan bien en
economias, pues éstos establecen que la politica monetaria de largo plazo genera una mayor
estabilidad, separando los intereses de corto plazo que tiene el Gobierno de las decisiones

financieras que pueden afectar al pais.

Ahora bien, el Ecuador actualmente cuenta con la autonomia administrativa del Banco
Central, eso le permite proveerse del personal técnico capacitado para hacer el seguimiento y
control de la politica monetaria que se maneja en el pais. El Banco Central tiene la capacidad
de dar su opinion ante diferentes aspectos de politica monetaria, mas no son los encargados
de decidir qué tipo de politica se va a aplicar en la economia, funcionan como un ente de
regulacién o una simple herramienta para llegar a cumplir con la politica monetaria que
establece la Junta de Politica, Regulacion Monetaria y Financiera. Este es el enfoque que se

le ha dado a la institucion al referirse con autonomia administrativa y presupuestaria.



53

Ante lo sefialado, nace la idea de independencia del BCE, con el fin de proveer de las
herramientas suficiente para que sea la encargada de efectuar la politica monetaria que
considere mejor a nivel macroeconémico para el Ecuador. Esto tiene limitaciones ante las
variables que maneja esta institucion, pues estamos sujetos a una economia que ha sido
dolarizada desde el afio 2000, donde la principal politica monetaria expansiva, la emision
monetaria, ya no cuenta como una de las funciones que posee este banco.

Ahora la institucion hace frente a las situaciones econOmicas a través de las
herramientas con las que cuenta permanentemente, primero, podemos mencionar la emision
fraccionaria, sabiendo que tiene un efecto reducido en la liquidez de la economia, el manejo
de las reservas internacionales de libre disponibilidad con las que el Banco Central puede
efectuar diferentes medidas politicas de caracter contractivo o expansivo. Adicional se cuenta
con los Titulos de Gobierno y otros que forman parte del activo en el balance general del

Banco Central.

Estd claro que la economia ha mantenido un proceso de fortalecimiento en su
estructura monetaria a partir del afio 2000 al 2020, sin embargo, hay que tomar en
consideracion que no es precisamente por las medidas de politica monetaria adoptadas sino
debido al proceso de dolarizacion que ha estado presente en la economia ecuatoriana por mas
de dos décadas. Esto sin duda afect6 a la Base Monetaria del pais, al igual que trajo cambios
importantes a la Reserva Monetaria Internacional que ahora es denominada Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad, pues tiene un cambio importante en su calculo que hay

que tomar en consideracion al hacer un analisis de esta variable.

Por el lado del pasivo se puede mencionar los depdsitos de encaje que tiene el Banco
Central relacionado con las instituciones financieras y no financieras dentro de la economia,
asi como todo el circulante que podemos encontrar dentro de territorio. Poseemos pasivos de
largo y mediano plazo y Titulos de Banco Central junto con otros pasivos que sirven de

herramienta para el manejo econémico y financiero.

La propuesta de independencia, no tan alejada a la realidad econémica actual de lo
que se quiso para el Banco Central, ya no solo se va a centrar en instrumentar las politicas
monetarias, crediticia, cambiaria y financiera para garantizar los niveles de liquidez global,

sino en ser un elemento participativo de la economia y del sector monetario, cumpliendo con
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lo establecido para esta institucion, que es dar seguridad financiera. EI cambio mas
significativo se ve representado en el directorio que se plantea va a poseer el Banco Central
aplicando una nueva reforma, la cual sefiala que sera dirigido por terceros que son ajenos al
Estado, asi como a instituciones financieras que tenga algun interés propio dentro de la
politica monetaria. Resulta importante sefialar, que el principal criterio para su independencia
es alejarlo de decisiones cortoplacistas del Gobierno y conformarlo por el personal técnico
que posea las capacidades necesarias sin pertenecer a ningun grupo de interés.

Esta propuesta se la debe de contemplar de una manera técnica, primero a través del
andlisis de la circulacion del dinero, pues es un factor importante en todas las actividades
econdmicas y principal factor que maneja el Banco Central, posteriormente analizando el
multiplicador de la economia para desarrollar aspectos como es el empleo e incluso el
trabajo. Para cumplir con este enfoque resulta necesario que exista una entidad apolitica que
pueda tomar decisiones que garanticen la estabilidad y el crecimiento econémico, separado

completamente del interés politico y convertirse eminentemente en un organismo técnico.

Considerando los principios en los que se basa la independencia del Banco Central,
esta muestra sustentabilidad, tiene un criterio en el cual beneficiaria a la economia con
politica monetaria de largo plazo estable, donde sus directivos sean terceros que puedan dar
su criterio de acuerdo con el conocimiento que tienen de la economia, claro, direccionando
esta politica con los lineamientos que tiene el Estado, pero sin permitirle que se apodere de
sus instrumentos para beneficios cortoplacistas. Sin embargo, como la historia de la economia
ecuatoriana nos ha demostrado, no hay una suficiente confianza en que esta institucion cuente
como un sistema completamente apolitico, pues el beneficio de los pequefios grupos de
interés intentara, de una u otra manera, apoderarse de estos instrumentos para obtener un
beneficio propio. Bien cabe sefialar que, si no estamos dispuestos a aprender de nuestra
historia, estamos destinada a repetirla.
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