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Los avatares de
un Danco central en
un pais dolarizado

Por Julio Oleas

El cambio de moneda de inicios
de 2000 terminé con la institu-
cién monetaria ecuatoriana. Se
estd consolidando una nueva
institucion en la que sobresale
lo financiero, mientras el dinero
es una variable que escapa al
control de las autoridades eco-
némicas. Bajo el supuesto de la
irreversibilidad del modelo, la
ganadora en este proceso es la
entidad de control, mientras
que la de emision aparente-
mente se torna irrelevante. Pe-
ro, dice este articulo, esta lectu-
ra carece de contenido histérico
y deja tras bastidores los intere-
ses que estdn en juego: los gran-
des grupos econdmicos, los or-
ganismos internacionales y, co-
mo siempre, los auténticamen-
te nacionales. Tampoco consi-
dera los cabildeos de drganos
burocrdticos muy activos a la

Gastion /101 de defender sus prebendas.
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| fracasado proyecto de fusién de

la Superintendencia de Bancos

(SB) y del Banco Central del
Ecuador (BCE) contiene importantes
interrogantes para el futuro econémico
del pais. Que el Ejecutivo lo haya retira-
do tan ficilmente como lo presentd,
configura una mds de las recurrentes
contradicciones del gobierno de los par-
tidos Sociedad Patriética y Pachakutik,
pero no agota la discusién de un proble-
ma de trascendencia nacional que no
puede dejarse librado a negociaciones
que luego son presentadas a la opinién
publica como hechos consumados.

La evolucién de las instituciones

Con el auspicio del presidente Isi-
dro Ayora y el respaldo de los militares
“julianos”, el economista norteamerica-
no Edwin Walter Kemmerer diseni6 la
mds importante reforma institucional
del siglo XX en Ecuador. El BCE y la SB
fueron parte del paquete kemmeriano
(repitiendo lo que habia aconsejado en
Colombia, Bolivia, Peru, Polonia...). Su
objetivo: modernizar el desordenado
sistema monetario heredado del siglo
XIX, en un pais en el que la plutocracia
compensaba sus menores ganancias del
cacao con emisiones de moneda a través
de la mas importante entidad de emi-
sién de la época, el Banco Comercial y
Agricola de Guayaquil.

Luego de creadas, las dos entidades
evolucionaron en forma diferente.
Mientras la SB mantuvo por décadas




un perfil discreto, el BCE se situd des-
de un principio en el ojo del huracén.
En realidad, Kemmerer, mds que un
banco central, propuso una caja de
conversion que casi llevé a la quiebra a
un pafs excesivamente dependiente de
sus ventas de cacao cuando el mundo
se precipitaba en la Gran Depresion.
En la critica década de los treintas —y la
mitad de la siguiente— el BCE fue obli-
gado a retomar viejas préicticas expan-
sionistas que nuevamente alentaron la
inflacion, hasta que otro norteameri-
cano, Robert Triffin (funcionario del
recién creado Fondo Monetario Inter-
nacional, FMI), llegé para poner la ca-
sa en orden.

iY vaya que lo hizo! A partir de 1948

[ustracion: Enzo.
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el BCE dispuso de herramientas antici-
clicas que le permitieron estabilizar los
precios y administrar satisfactoriamen-
te un mecanismo de tipos de cambio
multiples ideado para racionar un re-
curso escaso —las divisas— mas en fun-
cién de los intereses del pais que de los
de determinado sector comercial. Du-
rante un cuarto de siglo la inflacién se
mantuvo en rangos de un digito, el sec-
tor externo se administré con relativa
eficiencia y la economia creci6 a una ta-
sa anual promedio de 5%. La austeri-
dad con que el BCE fue conducido por
Guillermo Pérez Chiriboga y una Jun-
ta Monetaria con representacién fun-
cional contribuyé a convertirlo en una
de las entidades mds poderosas del sec-
tor publico. Por su prestigio, comenzé
a ocuparse de tareas distintas a su obje-
tivo institucional: primero las estadisti-
cas del sector real y las cuentas naciona-
les, luego los museos arqueoldgico y de
arte, después los fondos financieros y
de desarrollo rural marginal, mds tarde
las bibliotecas y programas de protec-
ci6n a la infancia... Su accién abarco ca-
si todas las regiones y ciudades del te-
rritorio nacional. Pero los desequili-
brios aparejados al boom petrolero en la
década de los setentas y los problemas
de endeudamiento externo de la “déca-
da perdida” comenzaron a erosionar
una autonomia ganada a pulso en me-
dio del clientelismo politico.

La “modernizacién” del sistema fi-
nanciero en la década de los noventas
modificé en la forma los estatutos de
la SB y del BCE, aunque en el fondo
los dos se convirtieron en presas de los
grupos de presion participantes en ese
mercado. La Ley General de Institu-
ciones del Sistema Financiero (LGISF)
reformo a la SB y cred una Junta Ban-
caria, y la nueva Ley de Régimen Mo-
netario y Banco del Estado (LRM)
asign6 al BCE un objetivo que al poco
tiempo se convertiria en una ironia:
“velar por la estabilidad de la moneda
nacional”. La Constitucién Politica de
1998 cambi6 la Junta Monetaria por
un directorio auténomo en el papel,
pero que cay6 inmediatamente en las
garras de algunos de los banqueros
auspiciantes de la candidatura del de-
mOcratacristiano Jamil Mahuad.

Alcances institucionales del
cambio de moneda

La moneda de un pais es mucho
mads que las funciones que desempena
(unidad de cuenta, medio de pago y re-
serva de valor); es una institucion social
constituida por las entidades que la ad-
ministran (BCE, SB, fisco), las normas
que la regulan y los agentes econdmi-
cos (entidades financieras, sus deposi-
tantes y cualquier persona que utiliza
dinero) que se valen de ella para alcan-
zar sus metas individuales. Es, tam-
bién, el resultado de procesos histori-
cos, que, en el caso ecuatoriano, conju-
garon la necesidad de constituir un so-
lo mercado en todo el territorio y de
configurar la idea de identidad y de in-
dependencia nacionales. Como cual-
quier otra institucién, también la mo-
netaria cumple dos objetivos bésicos:
procurar a la sociedad en la que opera
mecanismos de autorregulacién —en
este caso, expresados en la politica mo-
netaria— y establecer pardmetros fun-
damentales en los cuales se deben de-
senvolver las conductas de los diferen-
tes agentes econémicos.

En la segunda mitad de la década
de 1990, los érganos de decisién del
BCE y de la SB fueron captados por
ciertos segmentos del sector financie-
ro, mientras los asambleistas de 1998
deslizaron una transitoria constitucio-
nal (la cuadragésima segunda) que cu-
bria ilimitadamente el riesgo de los
duertios de las entidades bancarias. Es-
to desencadend un proceso que termi-
n6 con el 60% del sistema financiero y
acabé con la moneda nacional. Se pro-
pici6é una clara desigualdad entre los
derechos de propiedad de los deposi-
tantes del sistema y los de los duefos
de las entidades quebradas, al punto
que en diciembre de 1998 se cre6 una
entidad para administrar esa asime-
tria, eufemisticamente bautizada por
el Congreso nacional como Agencia de
Garantia de Depositos (AGD).

Durante el dltimo ano del siglo
XX, y para cubrir la garantia de dep6-
sitos, la AGD vy el Fisco exigieron al
BCE una cantidad de recursos que
oblig6 a duplicar la base monetaria,
mientras los administradores de los
bancos quebrados huifan del pais. El ti-
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po de cambio se multiplicé por cinco 'y
la inflacién subié a 60% anual. En ene-
ro de 2000, el BCE dejé de emitir bille-
tes y en seis meses se cambid la base
monetaria a razén de 25.000 sucres
por délar. El pais no sélo habia perdi-
do su moneda, también dilapid6 una
institucién y, con ella, la posibilidad
de regular el precio més sensible de la
economia, el tipo de cambio nominal,
motivo en la actualidad de recurrentes
y hasta desesperadas quejas del sector
exportador.

La nueva institucién

Desde entonces el Ecuador carece
de politica monetaria y el BCE ha sido
reducido a administrar el sistema de
pagos, elaborar estadisticas econémi-
cas y dirigir los programas culturales y
sociales que no pudieron ser suprimi-
dos en la década pasada. En la actuali-
dad mucho mds importancia tiene el
cometido de la SB, pues es responsable
del control del sistema financiero y de
la regulacién bancaria en ausencia del
prestamista de dltima instancia (Cua-
dro 1).

La institucién que se esta consoli-
dando desde 2000 mds que monetaria
es financiera, aunque quedan por resol-
ver cruciales interrogantes como la es-
tructura del sistema, su apertura, las
causas del nivel de las tasas de interés
activas y los mdrgenes de intermedia-
cién. En esta nueva institucion todavia
no estdn plenamente definidos los pa-
peles que deben ejercer las entidades
participantes. La SB, otrora de bajo per-
fil, hoy tendria la voz cantante. El Fisco
debe asumir nuevos lineamientos de
prudencia financiera y de gasto, y ejer-
cer una 4gil politica fiscal. Los clientes
todavia guardan en su memoria los es-
tragos de los convulsos anos finales del
siglo pasado. Las leyes mantienen ana-
cronismos como los de los articulos 261
y 264 de la Constitucion Politica.

Y ;qué le compete al BCE en la era
de la dolarizacién unilateral? La econo-
mia tiene una base monetaria que esta-
ria conformada por las reservas banca-
rias (encaje de los bancos) y la emisién
de la moneda fraccionaria nacional. Pe-
ro este agregado no puede ser manipu-

Gastién 1,4, porque su nivel depende de facto-
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res que estdn fuera del control del BCE
(exportaciones, importaciones, remesas
de emigrantes, crédito interno e inter-
nacional, preferencias de liquidez de los
agentes, narcolavado...). Técnicamente
se afirma que el dinero es “endégeno” al
modelo, excepto para el pais emisor (los
EE.UU.); se ha convertido en una varia-
ble incontrolable que es un resultado de
la economia. Asi, cuando las exporta-
ciones son mayores a las importaciones,
manteniendo el resto de variables cons-

tantes, se tendrd una mayor “oferta mo-
netaria” y, eventualmente, una tasa de
interés a la baja. Y en el caso contrario,
un mayor nivel de las importaciones so-
bre las exportaciones succionard recur-
sos de la economia, con lo que la oferta
de billetes se reducird y, eventualmente,
la tasa de interés tendera a subir. Y
mientras se suceden estas fluctuaciones,
el BCE no puede hacer nada, o practica-
mente nada.

Esta precaria situacion de la otrora



poderosa entidad emisora podria ex-
plicar —al menos parcialmente— por
qué la Presidencia de la Republica pre-
sent( al Congreso Nacional el proyecto
de ley reformatoria de la LRM y de la
LGISF, que habria modificado profun-
damente la institucionalidad financie-
ra (Cuadro 2), pues facultaba al Direc-
torio del BCE a (1) formular la politica
de control y supervision del sistema fi-
nanciero (incluidas las eventuales mo-
dificaciones del nivel requerido de pa-
trimonio técnico, ponderaciones de
activos de riesgo y calificacion de esta-
blecimiento y liquidacién de las enti-
dades del sistema); (2) resolver los ca-
sos no contemplados en la LGISF; (3)
autorizar las operaciones de reporto
superiores al 50% del encaje de las en-
tidades solicitantes; (4) ejercer el go-
bierno de la SB; (5) proponer al Ejecu-
tivo los estatutos de la SB y del BCE;
(6) expedir las resoluciones de caracter
interno para el desenvolvimiento de
ambas entidades; (7) aprobar los pre-
supuestos del BCE, la SB y las entida-
des financieras del sector publico; (8)
aprobar las memorias anuales del BCE
y de la SB; (9) resolver sobre la adqui-
sicién o enajenacion de bienes inmue-
bles del BCE y de la SB; y (10) presen-
tar la memoria semestral de la SB.

Y al mismo tiempo impedia a la
SB: (1) controlar al BCE; (2) calificar a
los candidatos a miembros del Direc-
torio del BCE, obligdndolos simple-
mente a declarar bajo juramento no
hallarse incursos en ninguna incom-
patibilidad o prohibicién legal y cons-
titucional; (3) controlar el cumpli-
miento y liquidacién del presupuesto
del BCE, facultad que debia asumir el
Directorio de este ultimo; (4) autori-
zar la contratacion de auditorias exter-
nas para el BCE; y (5) autorizar la
creacién o supresion de agencias, ofi-
cinas o sucursales del BCE.

El proyecto suplantaba mediante
una disposicion general a “los miem-
bros o presidente de la Junta Bancaria”
por “el Directorio del Banco Central
del Ecuador, miembros o Presidente
del Directorio”; supeditaba al Supe-
rintendente de Bancos a la autoridad
del Directorio del BCE y le restaba ca-
si toda facultad normativa; y exonera-
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ba al BCE de la contribucién que debe
hacer para el sostenimiento de la SB.

Lo que esta en juego

La propuesta del Ejecutivo no tuvo
ninguna acogida y fue retirada sin pena
ni gloria. ;Era peor el remedio que la
enfermedad? Quienes se oponen a la fu-
siéon argumentan que ésta promoveria
un conflicto de intereses entre dos enti-
dades que tienen dos visiones distintas
del mercado financiero (la SB percibe
su objetivo desde una perspectiva mi-
croecondmica, mientras el BCE lo hace
desde una visibn macroeconémica).
También alegan que la separacion pro-
mueve una sana competencia técnica de
la cual se beneficiara el sistema y sus de-
positantes; y que un sector financiero
con tres entidades publicas involucra-
das en el mercado (Ministerio de Eco-
nomia, SBy BCE) es mejor que uno con
dos, pues se asegura la dirimencia al
momento de tomar decisiones urgentes
y fundamentales.

Estos argumentos son pertinentes,
al igual que la idea de que la regulacién
bancaria y la administracién del siste-
ma de pagos son actividades relaciona-
das “que se refuerzan la una a la otra”,
como propuso el Ejecutivo en su ex-
posicién de motivos para fusionar las
dos entidades. La institucion financie-
ra ecuatoriana puede operar como lo
estd haciendo o con sus dos entidades
rectoras fusionadas en una sola.

La dolarizacion

le rest6 al BCE todo
su poder.

Sus funciones
actuales podrian ser
asumidas por otras
imstancias... y no
pasaria nada.

Pero el hecho real es que la dolari-
zacion le rest6 al BCE todo su poder.
Su existencia, luego de tres anos del
cambio monetario, es mé4s una conse-
cuencia de la inercia de la historia que
de la falta de interés en eliminarlo por
completo y retornar a un escenario pa-
recido al anterior a la Revolucién Ju-
liana. Después de todo, ses realmente
indispensable que el sistema de pagos
sea administrado por una entidad pu-
blica? En otros paises también se lo ha
privatizado, por lo que el argumento
del “tercero confiable” también es re-
lativo. sPor qué sigue elaborando esta-
disticas del sector real de la economia,
cuando su cometido legal es ejecutar
“el régimen monetario de la Republi-
ca’? ;Por qué gestiona programas cul-
turales que “l6gicamente” deberian ser
conducidos por la Casa de la Cultura o
por el ministerio correspondiente, y
programas sociales que calzarfan me-
jor en el Ministerio de Bienestar So-
cial?

Las respuestas a estas interrogantes
no son simples y tienen que ver con
una evolucién histérica que pareceria
irrelevante desde una visién de corto
plazo. Es mds, la transferencia de
aquellas funciones distintas a la ejecu-
ci6én del régimen monetario no garan-
tiza ni mayor eficiencia ni mayor or-
den fiscal, aunque su eventual desapa-
ricién podria traducirse en ahorro de
alacena en beneficio de los acreedores
externos.

La propuesta del Ejecutivo deja en
evidencia la orfandad del BCE y los
peligros que le acechan desde varios
frentes. Desde el externo, de parte de
quienes quisieran verlo desaparecer
por completo; y también de quienes,
atemorizados por la perspectiva de
perder sus prebendas, trataron deses-
peradamente de aferrarse —mediante
el proyecto de ley retirado— a la auto-
nomia de la SB. Este desamparo y la
buisqueda de alianzas politicas condu-
jeron a la inaudita decision del Direc-
torio del BCE de “ceder” su edificio
matriz —excepto la planta que alberga
una de las mds costosas inversiones in-
formdticas del pais— a varios bloques
politicos del Congreso Nacional, pese

a que posee muchos bienes inmuebles Gastitn
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que bien habrian podido albergar a los
padres de la patria méds afines al Ejecu-
tivo. Poco se ha comentado sobre los
costos del trasteo e instalacién de los
funcionarios del BCE en el Ministerio
de Economia y Finanzas; pero, ade-
mds, ;quién paga la estrategia politica
del Directorio del BCE?

La evolucidn histérica del “ex insti-
tuto emisor” como centro de la desapa-
recida institucién monetaria le hizo
captar responsabilidades sociales mu-
cho mds amplias que las usuales de un
banco central, como la generacién de
estadisticas de sintesis macroeconémica
—absolutamente necesarias para reducir
la incertidumbre— y la gestién de gran
parte del patrimonio cultural ecuatoria-
no. Su celo y prolijidad en esos ambitos
ha contribuido en forma determinante
a la economia productiva y ha impedi-
do el desaparecimiento, deterioro y, en
fin de cuentas, olvido de la identidad
nacional. La receta economicista del
FMI se identifica con un banco central
como el chileno que, de no emitir dine-
ro, serfa absolutamente prescindible;
pero las especificidades de las formacio-
nes sociales latinoamericanas también
presentan casos como el no menos “téc-
nico” Banco de la Republica de Colom-
bia, tan famoso por sus
ejecutorias monetarias
como por su Museo del
Oro y por la Biblioteca
Luis Angel Arango, la
mds importante de ese
pais y una de las mds
modernas de América
Latina.

La consolidacién
de la dolarizacién lleva
aparejada la creciente
irrelevancia del BCE, salvo por el and-
lisis y la estadistica macroeconémicos,
asi como por su labor cultural. Aun-
que desde la légica del FMI, el razona-
miento tendria un cardcter propositi-
vo distinto: es necesario desaparecer al
BCE para consolidar la dolarizacién y
bloquear cualquier intento de poner la
marcha en reversa. El tabu que se ha
levantado en torno a la discusion de la
insostenibilidad del modelo no es ra-
z6n suficiente para cerrar los ojos an-

Gestion (. ;)5 alternativa que dia a dia es re-
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clamada por el sector productivo,
aunque sea sotto voce, dadas sus difi-
cultades para competir sin manipular
el tipo de cambio (recuérdese que, ya
dos anos consecutivos de los tres de
dolarizacidn, la cuenta corriente de la
balanza de pagos cierra con saldo ne-
gativo). Ante esta contingencia, in-
cierta pero no improbable, ;acaso no
serd preferible sostener —aunque sea
en estado de hibernacién— a la entidad
que se tornaria indispensable en ese
evento? La respuesta es afirmativa, pe-
ro si se convierte al directorio del BCE
en una auténtica cabeza técnica, do-
tdndola de real autonomia y, sobre to-
do, haciéndola responsable del come-
tido fundamental de cualquier banco
central, como es la estabilidad mone-
taria.

El balance histérico evidencia el
fracaso de ese directorio: no pudo
oponerse al salvataje bancario; luego
se dejé avasallar por la decisiéon deses-
perada de Mahuad; tampoco ha sabi-
do consolidar en el nuevo escenario a
la entidad que encabeza; y, por ultimo,
ha cedido hasta su planta fisica, con-
tribuyendo a desestructurar mds toda-
via al ya debilitado BCE. Si en el futu-
ro se reasumiera la gestion de la politi-
ca monetaria, uno de
los primeros temas
por resolver seria el de
la pertinencia de man-
tener ese directorio.
Pero todo esto es nece-
sario discutirlo abier-
tamente, a la luz de la
opinién publica, evi-
tando tropezones co-
mo el de la fallida pro-
puesta de fusién. La
politica monetaria no es, en si misma,
mala ni buena (todos los paises del he-
misferio la ejercen, excepto Panama y
El Salvador, ademds del nuestro), todo
depende de la prudencia y responsabi-
lidad social de quienes la ejecutan. La
politica monetaria es —o deberia ser—
una decisién soberana de una socie-
dad comprometida a ejercer por si
misma el control de su destino. Con-
trol que en lo que corresponde actual-
mente lo ejerce el Federal Reserve Sys-
tem norteamericano. @
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