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Uno de los problemas con que tropieza a menudo la poli-
tica monetaria en los paises subdesarrollados, especialmente en
el drea de las llamadas economias de exportacion, es el de como
conformar una politica monetaria que se ajuste a las exigen-
cias de economias en constante fluctuacion y evolucion, ya pro-
venientes de su propio crecimiento (estructurales), ya de fac-
tores externos a través de la balanza de pagos (cambios cicli-
cos, estructurales, estacionales, accidentales o institucionales),
va de orden estacional dimanado principalmente de factores na-
turales en el propio pais, etc., La oferta y la demanda de dinero,
de hecho estan sujetas a influencias que provisionalmente clasi-
ficaremos de la siguiente manera:

|.—Influencia de largo plazo:

a) Cambios estructurales en la demanda causados por el
crecimiento econdmico, que a su vez puede tener
varias causas: 1) Cambios en el ingreso real; 2)Cam-
bios en lag estructura de la economia; por ejemplo,
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cuando el sector monetario esté creciendo rapidamen-
te a expensas del sector no monetario, etc.

La oferta de dinero tiene que ajustarse constantemente a
estos cambios demandados por el desarrollo, inclusive los que
causa el crecimiento de la demanda de liquidez para transac-
ciones, equivalente en ciertos casos a una reduccién de lg velo-
cidad del dinero.

Geomeétricamente podria representarse este cambio por
un desplazamiento hacia la derecha y hacia arriba de la curva
de demanda por dinero y liquidez ly casi - dinero) en el pe-
riodo largo, lo que implica al mismo tiempo cambios en la es-
tructura del sistema financiero y de crédito de un pais, del mer-
cado de capitales, etc. Si la oferta de dinero no sigue, a traveés
de una politica monetaria adecuada, la tendencia de la deman-
da, es probable que ocurran distorsiones en el sistema, y la tasa
de interés subird consecuentemente a un nijvel superior al que
garantiza la oferta de ahorros libremente disponibles (o margi-
nalmente flexibles). En el primer periodo de desarrollo del sis-
tema bancario en muchos de nuestros paises, cuando no se ha-
bia centralizado el derecho de emision, los banqueros privados
llevaron este derecho mucho mas alld de los limites iImpuestos
por el patrén oro, que asi debié ceder a las realidades del cre-
Cimiento econémico, pues de otro modo no habria sido POSi -
ble ajustar la oferta de dinero a las necesidades de la demanda

impuesta por el desarrollo, y éste se habria paralizado o ate-
nuado.

Il.—Influencias de corto plazo:

a) Las variaciones ciclicas determinadas por el estado
de la demanda y precios de los productos de expor-
tacion en los mercados internacionales. Esto se refiere
no solamente a la incidencia de la demanda global
de los centros ciclicos sobre lq oferta de la periferia,

sino también al comportamiento ciclico inherente a



a)

b)
| | l1l.—Influencias institucionales, accidentales, etc.
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ciertos productos como café, cacao, etc., pero que en
esencia parece estar gobernado por equella, y que
tiene fundamental interés en el caso de ciertas eco-
nomias en las que estos productos juegan un papel
fundamental en la generaciéon del ingreso y en la po-
sicion de la balanza de pagos. La politica monetaria
debe, en estos casos, ajustar la oferta de dinero a las
variaciones legitimas de la Demanda, actuando al
misto tiempo en sentido compensatorio, para neutra-
lizar, tanto como séa posible, dado el nivel de las re-
servas internacionales, el efecto de la balanza de pa-
gos sobre la ocupaciéon y el ingreso, dentro de un pro-
grama general preparado al efecto.

Las variaciones estacionales, que pueden ser de dos
clases: i) Exdégenas, en relacion con la fluctuacion es-
tacional de la demanda y precios por un determinado
producto de exportacion en el mercado internacional,;
v, ii) Enddgenas, las generadas por las condiciones
ambientales, geograficas, climaticas, sociales, etc.,
etc., de las diversas regiones de un determinado pais,
y que se vinculan en cierto modo a las anteriores. En
ambos casos, pero particularmente en este Gltimo, se
producen fluctuaciones en la ocupacion y el ingreso
del pais, y es necesario también que la politica mone-
taria actie con sentido compensatorio, para neutra-
lizar estas fluctuaciones, como lo demostraremos en
el curso del presente trabajo.

La influencia que puede ejercer sobre la relacién de
precios del intercambio de los paises de la periferia
un proceso inflacionario en los paises del centro cicli-
co (y aun en aquellos paises importantes de la perife-
ria en relacion con uno o varios de sus vecinos de me-
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nor potencialidad econémica), como parece estar ocu-
rriendo en la actualidad, sea por razones de politica
fiscal o por medidas institucionales nacidas de Iq PO-
litica social u otra causa —"built-in inflation’— de-
be merecer también la atencién de la politica moneta-
ria nacional, para compensarla o neutralizarla me-
diante correctivos adecuados, aun cuando dada la pPO-
tencialidad econémica del pais donde se genera la in-
tlacion de costos, por ejemplo, son los pequenos paises
principalmente los que quedan inermes, de no inten-
tarse una accion comun que hoy al menos aparece pO-
co probable.

b) Las variaciones accidentales provocadas en la balan-
za de pagos por malas cosechas, un conflicto politico
como el de Suez; etc., y la necesidad de financiar
stocks de bienes de exportacién o Importacion, exigen
una actitud correspondiente de parte de la politica mo-
netaria.

En todos los casos mencionados, la oferta monetaria debe
tener un comportamiento diferente frente a la demanda por di-
nero y credito, y los diversos factores que inciden sobre ella, pue-
den sumarse agregativamente o mantener una posicion contra-
dictoria entre si. La politica monetaria deberd decidir entonces
que camino tomar para preservar la estabilidad, que es la posi-
Cion que mejor garantiza un desarrollo econémico ordenado y
equilibrado, puesto que no existen las distorsiones que en la asig-
nacion de factores productivos origina un nivel de precios rapi-
do y desigualmente creciente. |

De alli la necesidad de que la politica monetaria, en su pro-
ceso de ajuste de la oferta monetaria a las condiciones cam-
biantes de la demanda, no solamente tome en cuenta el compor-
tamiento general o particular de otros tipos de politica —Ila fis-
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cal, por ejemplo— sino que debe especificamente considerar
los factores que inciden en la demanda por dinero y crédito, de
cualquier caracter que sean. Entre esos factores, las fluctuacio-
nes estacionales internas, que afectan la demanda por dinero y
crédito, han merecido hasta hoy poca atencion. En el estudio que
sigue tratamos de describir brevemente la situacion en el Ecua-
dor, pais que ha mantenido una estabilidad relativamente séli-
da en el Ultimo decenio, la que ha estado acompanada en la
mayor parte de ese periodo, por un crecimiento comparativa-
mente rapido de su economia.

Con este objetivo, hemos analizado los indices de variacion
estacional en alrededor de 60 series estadisticas relativas al sec-
tor de produccion, exportacion, importacion y actividades fisca-
les, monetarias, crediticias y financieras, a fin de determinar la
recurrencia de la fluctuacion estacional y la actitud de la au-
toridad monetaria frente a la demanda por dinero y crédito en
cada uno de los periodos estacionales asi determinados.

NATURALEZA DE LAS VARIACIONES ESTACIONALES
EN EL ECUADOR

El téermino estacional denota en si que existe un tipo de
tfluctuaciones en la actividad econdmica que se deriva principal-
mente del regimen de cosechas agricolas, regido a su vez por
factores naturales. En el Ecuador, el régimen de dos estaciones:
la seca y la lluviosa, da origen a un tipo de economia marcada-
mente estacional, con la circunstancia de que tratdndose de una
economia de tipo fundamentalmente agropecuario y de exporta-
cion, esta estacionalidad domina la mayor parte de la actividad
economica general y la fiscal. Asi, por ejemplo, la falta de co-
rreccion de los fendmenos naturdles, que podria manifestarse
en la construccion de grandes obras de riego y drenaje, origina
el que el régimen de lluvias domine fundamentalmente las cose-
chas de arroz, de las que existen dos: la de invierno, que es la
mayor, y la de verano, que depende de la mayor o menor canti-
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dad de lluvia caida en el invierno anterior. La cosecha de ca-
cao depende asimismo del régimen de lluvias, no solamente en
cuanto a la calidad y volumen de la cosecha, sino también en
lo que se refiere a la incidencia de las enfermedades como lg es-
coba de bruja y la monilla. Las cosechas de café y algodon, se
realizan en la estacion seca: pero sus rendimientos dependen en
mucho del comportamiento de la estacién lluviosa anterior; aqui
un regimen adecuado de riego artificial podria aumentar notq-
blemente los rendimientos. La produccidn bananera muestra
asimismo una estacionalidad marcada, y, segin ha podido ob-
servarse, el régimen de lluvias tiene una influencia notable er
la mayor o menor incidencia de la sigatoka, aparte de que en la
estacion seca disminuyen el volumen, calidad y peso de la pro-
duccion, aun en zonas bajo riego, donde también puede apre-
ciarse la estacionalidad, moderada por la influencia del rega-
dio. La produccién de leche y carne en la Costa es basicamen-
te estacional; los pastos prosperan en la época de lluvias, y con
ellos, el ganado de carne y leche: la produccién de esta Gltima
especialmente aumenta y los precios bajan hasta en un 50%,
én tanto que en la época seca los pastizales se secan, el ganado
enflaquece y su produccién de carne y leche se reduce,
con la consecuente elevacién de los precios, a lo que se agrega
la aparicién de enfermedades y epizootias. ILa produccion de
maiz, que domina la industria avicola y porcina en la Costa y
en la Sierra, es esencialmente estacional y coincide en ambas
regiones, por lo que los precios sufren grandes fluctuaciones de
hasta un 60%. El hecho es mds significativo porque el maiz
constituye la base de la alimentacién serrana, especialmente de
la poblacién campesina y clases populares de las ciudades, vy
porque no existen actualmente medios de conservacién que evi-
ten, por una parte, la destrucciéon de éste y otros productos por
insectos, hongos, humedad, etc., y las marcadas fluctuaciones
en los precios que hoy ocurren. El mismo caso es el de los ce-
reales, aun cuando tratdndose del trigo, se han establecido sis-
temas de almacenamiento, controles de precios y calidades, vy
creditos especiales. El caso de las papas reviste especidl impor-
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tancia, porque es uno de aquellos productos en que se han lo-
grado notables aumentos de productividad debido a mejora-
mientos técnicos que, sin embargo, estan siendo desaprovecha-
dos por falta de mejores métodos de conservacion.

El problema del algodén tiene tres fases: la del productor,
que obtiene su cosecha y la vende a los intermediarios o direc-
tamente a las desmotadoras; la de las desmotadoras, que obtie-
nen la fibra, y como subproductos, semillas oleaginosas; y la de
los industriales textiles, que utilizan el algodon como materia
prima. El crédito se localiza generalmente en la empresa tex-
til para que compre el algodén al contado, aunque es evidente
que el productor carece de crédito, en el momento mas opor-
tuno, para financiar la cosecha y debe afrontar el perjuicio del
crédito usurario. lgual ocurre con el trigo, en que el crédito se
localiza por lo general del lado del molinero, tanto para la im-
portacién como para la compra de la produccion interna. El ca-
so del café es mds relevante aiin: el Banco Central concede la
mayor parte del crédito para la movilizacién de cosechas, y esto
hace que dicho crédito se concentre en los exportadores y mayo-
ristas, por la indole de esta produccion, en que existen millares
de pequefios productores, y se hace necesario acumular stocks
suficientes para preparar y exportar en volumenes adecuados.

En resumen, el régimen natural de lluvias en el pais, al de-
terminar las épocas de preparacion, siembra y cosechas, deter-
mina en cierto modo el régimen de actividad ocupacional y el
ritmo de la actividad econdmica general, porque al afectar prin-
cipalmente a las exportaciones, determina la fluctuacion esta-
cional de la balanza de pagos, ventas, ritmo de acumulacion de
stocks, ocupacion, pago de impuestos y condiciones del merca-
do monetario. Desdz luego, cabe advertir que el periodo de ma-
yor actividad econdmica coincide con la estacion seca, en que se
movilizan las principales cosechas de exportacion y de consumo
interno, en tanto que el periodo de mas baja demanda coincide,
especialmente en la Costa, con la estacion lluviosa; no obstan-
te, en esta época se obtiene la mayor parte de la cosecha de ca-
cao, y aumentan apreciablemente las exportaciones de bananos.
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La variacién estacional, sin embargo, esta también bajo la
influencia de la divisién regional del pais, aunque ésta no es
tan fuerte como para neutralizar a aquella. La economia depen-
de fundamentalmente de sus actividades de exportacion, y és-
tas regulan de modo general la actividad econdmica en las dos
regiones, a través de su incidencia en las fluctuaciones de la de-
manda interna. En consecuencia, en la epoca de bajas exporta-
ciones, la demanda de la Costa por los productos de la Sierra
tiende a reducirse, y entonces se reduce también |a actividad in-
dustrial y comercial de esta Gltima region, en cambio, en la épo-
ca de altas exportaciones, la demanda por los productos de ori-
gen industrial de la Sierra crece, lo que coincide con las cose-
chas en esta regién y la mayor actividad industrial.

Como se traduce lo anterior en la demanda por crédito vy
dinero? De modo general, podria decirse que habiendo menor
actividad econémica, la demanda por dinero y crédito se reduce
fambién estacionalmente. Esto es verdad sélo parcialmente; que-
dan, sin embargo, dos aspectos importantes: en [a agricultura,
a necesidad de prefinanciar la preparacién y levantamiento de
las cosechas, que en buena parte ocurren precisamente en el
periodo estacional de baja, vy luego la actividad de acumulacidén
de existencias de productos, que es la fase mds Importante de
la comercializacién tanto para el mercado interno como exter-
no, lo cual requiere del financiamiento adecuado; en esta se-
gunda fase juegan un papel importante los intermediarios que
compran a miles de pequenos agricultores para acumular stocks
suficientes que luego venden a los mayoristas, sea para consu-
Mo interno o para exportacién, en CUyo caso son los exportado-
res 1os que intervienen también en esta fase de financiacién Y
aun de prefinanciacién de cosechas. La falta de una buena or-
ganizacion del crédito agricola se siente precisamente en todas
estas fases, pues ello obliga al pequeno y mediano agricultor
a desprenderse de su cosecha q precios que no estan de acuer-
do con los niveles y tendencias prevalecientes en los mercados.

La industria, por otro lado, aprovecha la fase de baja acti-
vidad econémica para liquidar sus pequefios saldos del perio-
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do anterior y prepararse para confrontar la demanda de la nue-
va estacion. Esto implica inversiones anticipadas en stocks de
productos elaborados y de materias primas. Ciertas industrias,
como la textil y la de molineria, deben importar materia prima
vy ademds comprar la produccidon nacional de algodon y trigo,
que son tipicamente estacionales. Igual estacionalidad confron-
ta la industria azucarera, cuya zafrd dura de Julio a Diciembre,
atrayendo en este periodo importantes contin\gentes de mano de
obra serrana. Aun la industria de cemento tiene cierta estacio-
nalidad en este aspecto de su produccion. Las piladoras de arroz
tienen una estacionalidad marcada, y asi ocurre también con
otras industrias: pero es fundamentalmente la estacionalidad
de la demanda de !los consumidores, determinada en su origen
por la estacionalidad de las cosechas y de las exportaciones, lo
que determina de modo preferente la estacionalidad en la pro-
duccion industrial del pais.

Aun ciertas actividades como la de la construccidén, que hoy
tiene ya una importancia de primer orden en la estructura ocu-
pacional del pais, son marcadamente estacionales; esto ocurre
tanto en la construccién privada como publica, y ello se refleja
en la demanda interna por bienes y servicios, afectando a las
restantes actividades economicas.

Las actividades comerciales muestran también la influen-
cia estacional en dos aspectos: €l comercio interno y de impor-
tacién decaen en el periodo de baja demanda general, con una
ligera excepcion en la Sierra, donde los meses de lluvia parecen
elevar un poco la demanda, que luego decae en el verano, coin-
cidiendo con las vacaciones escolares, la emigracion estacional
hacia las faenas agricolas e industriales de la Costa, y las faenas
de cosechas en la propia region serrana. Sin embargo, el pago de
impuesto a la renta y la necesidad de acumular stocks para el nue-
vo periodo estacional de alta demanda, al menos en lo que se
refiere al comercio importador, cuyas oOrdenes tocman de tres
a cuatro meses en cumplirse, exigen lla disponibilidad de dine-
ro y crédito en escala adecuada. El comercio de exportacion, por
su parte, interviene en el prefinanciamiento y financiamiento de



Mg o AN

la produccién exportable, lo que exige la disponibilidad de re-
cursos precisamente en el periodo de bajas ventas al exterior;
esta necesidad ha sido suplida en parte por el anticipo de fon-
dos de los compradores extranjeros, por los recursos liquidos que
los exportadores tienen en el extranjero, y que por lo generall
movilizan al pais en esta época, y por el crédito interno.

La apariciéon del banano como primer producto de expor-
tacion del pais, ha contribuido a moderar un poco la estaciona-
lidad de la exportacién, aunque si bien es verdad que la deman-
da crece en el periodo Enero-Mayo, la oferta no sigue el mismo
ritmo debido a las dificultades de transporte; ademdas, en los Uil-
timos dos anos han habido dificultades provenientes de la com-
petencia internacional, y Gltimamente de las enfermedades.

EL MERCADO MONETARIO Y LAS VARIACIONES
ESTACIONALES

Una primera inferencia ldgica aparece de la constatacidén
de variaciones estacionales en la actividad economica; la ocu-
pacion y el ingreso nacional y personal estédn también sujetos @
estas variaciones.

El régimen de cosechas y la balanza de pPagos aparecen asi
como lla fuerza motriz de las variaciones en la demanda inter-
na, jugando un papel secundario otros factores como lq estacio-
nalidad de la industria de la construccion, actividad escolar o
la estacionalidad de ciertas industrias de transformacién. La
demanda de crédito varia consecuentemente, pero aparecen
otros factores que tienden a mantenerla a un alto nivel, deriva-
dos de la necesidad de prefinanciacién de la produccién agrope-
cuaria e industrial y la acumulacién de stocks en el sector comer-
cial. Obedeciendo a la influencia de la balanza de pagos y a las
fluctuaciones del ingreso personal y de las empresas, el crédi-
to bancario también fluctla estacionalmente. En la epoca de la
baja estacional, por ejemplo, las disponibilidades de los bancos
disminuyen en la medida en que deben hacer frente a una re-
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duccién del volumen de sus depédsitos primarios o del ritmo de
crecimiento de los mismos a una tasa mayor que la de la deman-
da por prefinanciamiento.

Esto nos lleva a la conclusion de que el mercado del crédito
estd caracterizado por dos tipos de demanda: en la época de au-
ge estacional, por la demanda de financiacién corriente de la
produccién, exportacion y movilizacidon interna de bienes y ser-
vicios para uso o consumo corrientes en el pais y en el exterior;
v en el periodo de baja estacional, por la demanda de prefinan-
ciacién, que implica la utilizacién presente de recursos reales y
financieros para recuperarlos en el futuro periodo de auge esta-
cional de la demanda, ademds de atender la financiacion de la
produccion y demanda corrientes, que estan a un nivel inferior
que en el periodo de auge. Esto se refleja en las siguientes
fluctuaciones de indole estacional, en la economia general y en
el mercado del dinerc y del créadito.

a) Variacion de la base monetaria.—Como efecto de tres
factores concurrentes, en el periodo estacional bajo se producen
los siguientes fendmenos:

i)  Reduccion de la reserva monetaria internacional.—
Esta reduccion, efecto de un volumen y valor compa-
rativamente menores de las exportaciones, frente a
un volumen y valor compartivamente mayores de im-
portaciones, aumentados con la incidencia de ciertos
servicios fijos como el de la deuda externa, reflejq,
mejor que otros hechos, el desequilibrio estacional de
la balanza de pagos. El Banco Central, al absorber
un mayor volumen de medios de pago —dinero de re-
serva— que el que entrega a /la circulacién, por ejem-
plo a través del sobregiro fiscal, produce un drenaje
de los excedentes de encaje de los bancos, que redu-
ce la posibilidad de expansion del crédito por estos;
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i1} Recuperacion de créditos por el Banco Central.—Es-
to tiene el mismo efecto que el déficit de la balanza
de pagos sobre la base monetaria, esto es, sobre los
excedentes de encaje de los bancos y sus disponibili-
dades netas libres:

i) Pago del impuesto a la renta y otros impuestos (in
clusive las contribuciones al Seguro Social) .—Estos
pagos que efectlan los empresarios al finalizar el Dri-
mer trimestre del ano, y el subsecuente depdsito de es-
tos fondos en el Banco Central, o su retencién en la
caja de las instituciones, tienen también un efecto
contraccionista, aun cuando éste es moderado en par-
te por la concesién del sobregiro del Banco Central al
Fisco.

La acciéon combinada de estos factores reduce los depdsi-
tos primarios del sistema bancario, y con ello sus excedentes de
encaje y disponibilidades netas, reduciendo el crédito bancario
en terminos absolutos, esto es, los saldos de cartera bajan, vy
aun puede reducir a niveles minimos los excedentes de encaje y
las disponibilidades netas de los bancos. Sin embargo, éstos han
mantenido tradicionalmente un' nivel minimo de liquidez, al-
canzado el cual dejan de prestar sin acudir gl redescuento en el
Banco Central, excepto en unos pocos casos, con lo que la pre-
sion por crédito se traslada al Banco Central.

Lo contrario ocurre en el periodo estacional de expansion.
Las exportaciones aumentan mds que las importaciones, y esto
produce un superdvit de la balanza de pagos y la consiguiente
recuperacion de la reserva; el dinero de reserva emitido por el
Banco Central fluye al sistema bancario en forma de depdsitos
primarics, los bancos ven aumentar sus disponibilidades netas vy
excedentes de encaje, y con ello pueden afrontar la mayor de-
manda de crédito que implica la expansion de la actividad eco-
nomica general. El Banco Central, a su vez, comienza a ope-
rar a un ritmo mayor en sus relaciones con el publico y Bancos.
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E| Gobierno aumenta el ritmo de sus inversiones, especialmente
en lo que se refiere a obras publicas, y lo propio hacen las de-
mds entidades oficiales. Las industrias de mayor estacionali-
dad, como la de azlcar, entran en un periodo de intensa acti-
vidad, y de manera general, con el crecimiento de la demanda,
crecen la ocupacion y el ingreso. El mercado monetario se ex-
pande, y los bancos pueden satisfacer ampliamente la demanda
por dinero y crédito, pues al mismo tiempo estan aumentando
sus depositos a un ritmo mayor que el de los créditos, y la velo-
cidad del dinero aumenta, sirviendo a un nimero mayor de tran-
saciones por unidad.

b) Fluctuaciéon estaciona! de los tipos de cambio y las ta-
sas de interés.—FEn los periodos de baia, la moneda nacional se
aprecia en términos de otras monedas extranjeras, por dos ra-
zones: la primera, la escasa oferta de dinero y crédito, y la se-
gunda, el hecho de que muchos exportadores reciben ingresos
anticipados de divisas por concepto de futuras exportaciones, o
introducen temporalmente al pais sus recursos mantenidos en el
exterior, porque resulta mds conveniente correr un riesgo de
cambio que pagar un alto tipo de interés, aprovechando al mis-
mo tiempo los beneficios extraordinarios que deja el prefinan-
ciamiento de las cosechas de exportacidén, y que son considera-
bles. El tipo de interés tiende a subir como efecto de la contrac-
cion del crédito y la demanda por recursos para la prefinancia-
cion. La demanda de los productores por dinero es mayor que
la demanda de los consumidores por los bienes de aquellos erf el
mercado. Se origina asi una brecha deflacionearia. Esta se pro-
duce porque al reducirse los ingresos de los empresarios y au-
mentar la necesidad de inversiones anticipadas en preparacion
del proximo periodo de expansién, hay un monto no determina-
do de inversiones para el cual no existe financiacion a base de
los recursos corrientes de no haber este financiamiento antici-
pado, el nivel de actividad econémica bajaria ain mads, produ-
ciéndose la brecha deflacionaria que debe ser corregida median-
te la creacion de dinero nuevo. Si la base monetaria es sufi-
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ciente, la prefinanciacién deben realizarla los bancos privados;
Si no lo es, deberd intervenir el Banco Central mediante una po-
litica compensatoria adecuada a las necesidades de la prefinan-
Cion y de ninguna manera en formaq exagerada, pues esto no ha-
ria otra cosa que sembrar un potencial inflacionario que se pon-.
dria de manifiesto en el periodo de expansién estacional.

En el periodo de alza se produce, por el contrario, una bre-
cha inflacionaria, de no oponerse politicas correctivas. Se asien-
ta la tendencia a la expansion, y si ésta es acompafiada por una
continuada y excesiva creacién de dinero, en que incluso coo-
pere el Banco Central, puede darse curso q movimientos infla-
cionarios que resulta dificil corregir.

c) Fluctuaciones del ingreso y de la ocupacién.—Ya he-
mMos anotado que el ingreso personal y de las empresas fluctia
estacionalmente, como efecto de la variacidn en la actividad
economica. En el periodo de auge, los ingresos de los consu-
midores aumentan, porque aumenta |q ocupacion y la demanda
de los productores por sus servicios; los empresarios ven subir
SUS ventas y sus beneficios; esto aumenta sus posibilidades de
autofinanciacion, y les permite ampliar sus actividades, planear
nuevas inversiones y también el aumento de sus stocks, aunque
estos estdn reduciéndose a un ritmo mayor que la posibilidad de
aumentarlos, contando con la base de una demanda internacio-
nal sostenida por exportaciones. En el periodo de baja, la ocu-
pacion se reduce, pero no al limite que garantiza la demanda
SINO @ uno mayor, porque surge el problema de acumular stocks
para la préoxima estacién, dando origen a la demanda por pre-
financiamiento, que al no ser atendida con los recursos existen-
tes, exige la accién compensatoria del Banco Central.

d)  Variacién estacional de los gastos e inversiones del
sector publico.—La Administracién General, que tiene gastos
tijos, sufre también los efectos de lgs variaciones estacionales
de la actividad econémica y del Ingreso. Para atender este dé-
ficit estacional, la Ley de Régimen Monetario ha establecido
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los créditos que contempla el Art. 60, destinados a mantener a
un nivel razonable los servicios e inversiones del Estado. Este

tipo de crédito es, por esto, de un marcado cardcter antiesta-
cional.

e) Fluctuaciones en el financiamiento de la produccion
nacional.—La financiacién de la produccién nacional de bienes
y servicios, tiene dos fases bien distintas: En la fase de auge es-
tacional, el ingreso proveniente de las exportaciones, con su efec-
to multiplicador, estimula la demanda interna y'la actividad eco-
némica general, inclusive la fiscal; las posibilidades de autofi-
nanciaciéon del Estado y los empresarios aumentan, crece su li-
quidez y pueden pagar los créditos contraidos en el periodo an-
terior, quedando a veces remanentes para expansiéon de activi-
dades y servicios. En el periodo de baja estacional, la balanza
de pagos actia en sentido contraccionista: los ingresos de Ios
empresarios se reducen y con ello se reduce la capacidad de au-
tofinanciamiento con recursos propios: surge entonces la nece-
sidad de financiacidon a base de la creacion de dinero para com-

plementar los recursos financieros que han de servir para com-
pletar el proceso productivo en marcha.

Métodos para corregir la variacion estacional en el merca-
do monetario.—Existen varios métodos para corregir la varia-
cion en la oferta de dinero, desde el punto de vista estacional:

a) Politica de mercado abierto.—Fue ensayada por pri-
mera vez con algin éxito por los Bancos de la Reserva Federal
en la década de 1920, con el fin de eliminar las variaciones es-
tacionales de la tasa de interés. Los Bancos de la Reserva Fe-
deral, mediante la compra de valores del Gobierno en poder de
los Bancos o del publico, proporcionaban reservas al sistema
bancario, para mantener el crédito a niveles razonables, elimi-
nando las fluctuaciones estacionales de la tasa de interés. En
nuestros paises no es posible desarrollar una politica de merca-
do abierto, debido a la escasez de valores del Gobierno en po-
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der del! publico o los Bancos. Se ha pensado en utilizar para
ello otro tipo de valores mobiliarios como la cédula hipotecaria;
sin embargo, dada la finalidad que tienen estos valores, no se-
ria aconsejable utilizarlos como instrumento de una politica de
mercado abierto; en todo caso seria conveniente utilizar para
ello las cédulas calificadas. (1) La Ley de Régimen Monetario,
contempla en su Capitulo |11, Art. 69 gl 13, la posibilidad de
utilizar diversos instrumentos de Iq politica de mercado abier-
to, para operar con fines estabilizadores. Una de las agencias
que estaria en capacidad de cooperar en este tipo de politica,
seria la Comision Nacional de Valores; es ella la institucién des-
tinada a servir de nicleo central de un auténtico mercado de
valores, y a canalizar el ahorro privado hacia las inversiones de
desarrollo. Un esfuerzo para que esta entidad cumpla las finali-
dades que tuvieron en mente quienes propugnaron su estableci-
miento, tendria el efecto de poner en manos del publico valores
que en un momento dado servirian para realizar mejor una poli-
tica de mercado abierto y, sobre todo, hacer que el Estado acu-
da a su propio crédito — y no al del Central— cuando requie-
ra financiamiento adicional para sus gastos e inversiones.

b) Tasa de redescuento.—Otro método consiste en redu
Cir en el periodo estacional bajo, las tasas de redescuento, pa-
ra estimular las operaciones del sistema bancario con el Banco
Central, proveyéndo asi las reservas adicionales para una ex-
pansion adecuada del crédito. Sin embargo, tanto en los paises
mas desarrollados como en los menos desarrollados, los Bancos
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(1) La cedula calificada es un wvalor mebiliario que, al igual que la
cedula hipotecaria comin, se emite por el Banco Nacional de Fomento y los
bancos privados, con garantia hipotecaria, pero debido a la calificacién pre-
via que sobre las emisiones efectta la Comisién Nacional de Valores, estos
valores pueden negociarse a la par en dicho organismo, el que también ga-
rantiza la recompra a la par, a los tenedores de cédulas calificadas. El cré-
dito asi otorgado sirve para financiar inversiones destinadas a promover el
desarrollo agricola o industrial del pais.




— 49 —

Privados tienen la tendencia a no recurrir al redescuento sino
en circustancias excepcionales.

c) Variacion de los requisitos de encaje.—Este sistema
consiste en reducir los porcentajes del encaje en el periodo es-
tacional bajo, con el fin de ampliar la base monetaria y permi-
tir la expansion del crédito con fines de prefinanciamiento, evi-
tando que la ocupacion y la actividad econdmica se reduzcan
considerablemente. No es posible adoptar este sistema en for-
ma automatica, ya que las variaciones estacionales no tienen
una recurrencia exacta, pues estan influenciadas ademas de los
factores naturales, que son variables, por la fase particular del
ciclo en que ocurren, por el momento particular del desarrollo
porque atraviesa un pais, por los propios esfuerzos en pro de
ese desarrollo, y por multiples factores sociales y politicos, que
exigen la presencia permanente de la autoridad monetaria, con
el fin de que no se escapen a su andlisis de los problemas del
mercado del dinero y del crédito, los innumerables factores que
sobre él operan en cada momento determinado.

d) Meétodos selectivos.—Los sistemas de control selecti-
vo del crédito, destinados fundamentalmente a reducir la de-
manda de dinero y crédito, pueden aplicarse en forma inversa
para promover una expansion del crédito en las direcciones de-
seadas, reduciendo el nivel de las restricciones sobre la deman-
da, cuando asi convenga desde el punto de vista de la autoridad
monetaria. Si estuviesen en vigor los depdsitos anticipados de
importacion, por ejemplo, que constituyen un instrumento de
control selectivo tanto de las importaciones como del crédito,
podria reducirse estacionalmente su nivel para permitir al co-
mercio importador mantener sus pedidos a niveles compatibles
con una prudente acumulacién de existencias en el periodo es-
tacional bajo, siempre y cuando asi lo garanticen las condicio-
nes y perspectivas de la balanza de pagos. En determinadas
circunstancias, al mismo tiempo que las autoridades monetarias
deciden una expansion monetaria de tipo compensatorio anties-
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tacional, se requiere una salvaguardia que proteja la balanza
de pagos contra una presion indebida de la demanda por impor-
taciones, proveniente de la expansion monetaria; en el Ecuador,
la experiencia de 1955 y 1956 demuestra que los depdsitos an-
ticipados de importacion, que operan directamente sobre dicha
demanda, y ademds ayudan a controlar otros efectos indesea-
bles de la expansion secundaria resultante, parecen haber des-
sempenado esta funcion de salvaguardia con algin éxito:

El problema de utilizar la politica compensatoria antiesta-
cional se complica, sin embargo, en los paises poco desarrolla-
dos, por el factor limitante que impone !a balanza de pagos a la
accion de las autoridades monetarias.Esto ocurre principalmen-
te en las economias tipicamente de exportacién como la nues-
tra, en las cuales la posicion de la balanza de pagos y el nivel de
la reserva monetaria internacional juegan un papel preponderan-
te en la accion de las autoridades monetarias. Por ejemplo si la
reserva internacional es baja y el periodo de auje estacional in-
mediatamente anterior ha dejado al sistema bancario bien pro-
visto de reservas, seria poco plausible embarcarse en una poli-
tica antiestacional de cardacter compensatorio, que continlde la
expansion a costa de la reserva monetaria. Las perspectivas de
a demanda internacional por los productos de exportaciéon, o
as condiciones de oferta de éstos en el propio pais, deben en-
trar también en el andlisis con el fin de no imponer factores de
desequilibrio que luego resulta dificil corregir. Si, en otro ejem-
plo, el Gobierno del Pais estd desarrollando una politica fiscal
deficitaria, con recursos del Banco Central, resultaria contra-
producente embarcarse en una politica compensatoria que nho
tome en cuenta aquel factor expansionista.

~ De todo lo anterior se concluye que la politica compensa-
toria antiestacional no debe constituir un fin en si misma, sino
un instrumento cuya utilizacién debe ajustarse a las convenien-
cias de mas largo plazo de una politica de estabilidad moneta-
ria y de acumulacion de reservas internacionales que esté de
acuerdo con las necesidades del crecimiento econémico.
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En alguna ocasién se ha propuesto la adopcion de un_re-
quisito de encaje variable, que se ajuste en cierto modo auto-
mdticamente a las variaciones estacionales de la actividad eco-
némica y de la oferta de dinerc y crédito, con sentido anti - esta-
cional. La primera y fundamental objecién a una propuesta de
este género, es la de que al variar el encaje (o reserva de deposi-,
tos) en forma automatica, se pierden de vista importantes aspec-
tos de orden institucional y psicolégico, asi como la posicion de la
reserva monetaria y las perspectivas de la balanza de pagos, la
expansién del periodo anterior de auge estacional, la fase parti-
cular del ciclo econdmico por la que atraviesa la economia, los
esfuerzos del desarrollo que estd realizando un pais, con sus in-
versiones correspondientes, y los efectos generales de lo politica
fiscal sobre la economia. La tarea de la autoridad monetaria es
precisamente la de estar atenta a todo el complejo de fenome-
nos que operan en el campo monetario, crediticio y cambiario,
con el fin de regularlos adecuadamente y mantener la estabili-
dad que especialmente en ese campo requiere la economia para
su normal desenvolvimiento. Lo antedicho se refiere especialmen-
te a la experiencia ecuatoriana de 1955 - 56, en que el Banco
Central pudo efectuar su acostumbrada politica compensatoria
antiestacional, no obstante la politica fiscal deficitaria ¥ una
posicion peligrosa en la balanza de pagos, debida principal-
mente al deterioro de la relacion de intercambio por causa de
la baja de precios del cacao y el café, todo lo cual alentd las ten-
dencias especulativas sobre una posible devaluacion del-sucre.
En estas circunstancias, los depdsitos de importaciéon cumplieron
un papel significativo, porque mientras el Banco Central ejercito
su politica compensatoria, mediante su accién directa en el mer-
cado monetario, impidid a través de tales propositos que el comer-
cio importador aprovechase su refinanciamiento para aumentar
desmedidamente sus érdenes al exterior. El efecto de esta medida
de naturaleza eminentemente monetaria, equivale, en téerminos
generales, al que se produciria con una elevacion del nivel de en-
caje legal de los bancos privados, sélo que actla en forma mucho
mds selectiva y cumple dos objetivos: a) Uno de tipo monetario
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propiamente dicho, al exigir anticipadamente la cantidad reque-
rida en moneda nacional, para financiar el mismo volumen de
iImportaciones, lo que ejerce presidn sobre los recursos liquidos
de los importadores y, por ende, de los bancos y otros tenedores
de tales disponiblidades, las que disminuyen al ser transferidas
al Banco Central, restGndose también con ello la capacidad de
monetizar el credito, al mismo tiempo que eleva el costo de fi-
nanciacion, porque el dinero en depésito bajo tales condiciones
no solo que no gana interés alguno, sino que ademds, el importa-
dor debe satisfacer intereses al procurarse el dinero necesario para
constituir el depdsito. b) Otro de cardcter cambiario, porque al
limitar la capacidad financiera del importador, restringe su de-
manda por nuevas importaciones y le obliga a reducir al mismo
tiempo el volumen acumulado de sus existencias de mercaderias.

En 1957, al mejorar las perspectivas del comercio exterior
ecuatoriano, se decidid una reduccidon considerable del nivel de
restricciones, pero al mismo tiempo el Banco Central adopté una
actitud neutral, que dejé6 en manos de la banca privada, exclu-
sivamente, el financiamiento compensatorio antiestacional. Esto
produjo un reajuste saludable en el campo monetario, requerido
para completar el restablecimiento de la confianza en el mante-
nimiento de la estabilidad monetaria interna y externa, y pre-
parar al pais para un nuevo avance en su proceso de desarrollo.

Lo anterior revela la conveniencia de que, dada la naturale-
za misma de este problema y tomando como punto de partida
la posicién de la reserva monetaria internacional y las nuevas
inversiones publicas y proyectos de desarrollo en ejecucién o por
iniciarse, la autoridad monetaria no puede adoptar medidas de
caracter automdtico, sino que cada una de sus decisiones debe
ser el reflejo de las condiciones en los diversos sectores e indices
de la situacién econémica general, entre los cuales merecen es-
pecial atencidn las perspectivas de la balanza de pPagos, que sin-

tetiza en cierto modo las condiciones tanto externas como inter-
nas de la economia.

Es I6gico que la aptitud de cautela de lq politica monetaria,
no merezca la aprobacién de todos los sectores, particularmente de
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aquellos que son afectados por la restriccion crediticia. Esto es
simplemente natural y humano. Pero la politica monetaria es
uno de aquellos asuntos en que no se toman decisiones para ob-
tener el aplauso publico, sino para corregir una-situacion de dese-
quilibrio o ayudar al normal desenvolvimiento de las actividades
economicas, entre las cuales deben merecer consideracidon es-
pecial las que tienen relacion directa con el desarrollo.

Maneje del Encaje Bancario

En la déecada de 1930, los encajes bancarios fueron conside-
rados como uno de los mds poderosos y efectivos instrumentos de
politica monetaria, particularmente en los Estados Unidos: sin
embargo, ante la enorme afluencia de oro en ese pais — y en la
Argentina de 1935 a 1938— debido a las condiciones politicas
de Europa, fue necesario adoptar otras medidas, y especialmente
reforzar el efecto de los encajes bancarios mediante arbitrios de
la politica de mercado abierto. Durante la Segunda Guerra Mun-
dial, la politica monetaria en general estuvo subordinada a la
politica fiscal, empenada en financiar la guerra en los paises
beligerantes. En los paises de América Latina, no directamente
beligerantes, la enorme expansidon monetaria originada en una
balanza de pagos muy favorable y la imposibilidad de poder uti-
lizar los altos niveles de reservas monetarias internacionales, hizo
necesaria la adopcion de medidas complementarias a las alzas
de los encajes bancarios, para controlar la inflaciéon y fue asi co-
mo, entre otras medidas, se adoptd la emision de certificados oro
por el Banco Central, para absorber una buena parte del exceso
de liquidez de los Bancos; ademds, los cambios del encaje se hi-
cieron en forma gradual, para evitar cualquier efecto desfavora-
ble sobre los bancos pequenos. Esta fue la forma de doble enca-
je, adoptada en el Ecuador en 1943; sin embargo, en 1944 se
elimind el encaje secundario de certificados oro, y luego se re-
dujo el encaje primario minimo hasta que en 1948 con la expe-
dicion de la Ley de Régimen Monetario, el control de su manejo
paso a la Junta Monetaria, que a su vez lo redujo hasta su nivel
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actual de 259 para los depdsitos monetarios y de plazo menor,
y de 159% para los de plazo mayor y de ahorro. |

Pasado el periodo inmediato de portguerra, en que la co-
rreccion de los procesos inflacionarios en marcha en muchos
paises exigio la adopcion de medidas a veces drasticas, surgio
como reaccion a la subordinacion en que la politica fiscal mantu-
vo a la politica monetariad en el periodo bélico y post-bélico un
poderoso vigorizamiento de esta ultima, que se hizo ostensible
en Europa y particularmente en los Estados Unidos, donde la Fe-
deral Reserve Board decidié a su favor el conflicto con la Se-
cretaria del Tesoro acerca de los puntos de vista.que ambos man-
tenian en el manejo de la deuda publica, y que hacia inaplicables
las herramientas tradicionales de control monetario, inclusive el
manejo del encaje bancario, ante una banca privada bien provis-
ta de valores del Gobierno que podia transformar en efectivo a
voluntad, y la politica fiscal de mantener la deuda a bajo tipo
de interés, lo que exigia la accion de soporte de los Bancos de la
Reserva Federal.

En la actualidad las fluctuaciones del encaje constituyen
nuevamente uno de los mas eficaces instrumentos de la politica
monetaria, y se han adoptado formas nuevas de aplicacion en
las modernas legislaciones sobre banca central, vigentes en mu-
chos paises del mundo, como el sistema de encajes marginales,
que también existe en la legislacion ecuatoriana.

Cual es el significado del encaje? Al esterilizar en el Banco
Central una parte del dinero de reserva en poder del sistema ban-
cario, se regula el poder de creacion de dinero por éstos. Si el
encaje bancario es del 259, el poder tedrico de creacion de di-
nero por los bancos serd el cuddruplo del encaje; sin embargo,
esta creacion es también una funcion del drenaje de caja que
soportan los bancos para atender a las transacciones del publico,
drenaje que a su vez estd regulado por la costumbre de utilizar
especies monetarias para estas transacciones, lo que exige de
los Bancos la necesidad de mantener disponibilidades liquidas
en Caja, con lo cual se reduce su poder de creacion de dinero.
Factores de orden especulativo pueden también incidir en este
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poder. Ademds, como sucede en nuestro pais, los bancos mantie-
nen excedentes minimos de encaje para aumentar su liquidez.
Cuando existen encajes diferenciales, para depésitos no moneta-
rios y monetarios, como en el caso de nuestro pais, en los pe-
riodos de restriccidn crediticia, los bancos pueden hacer arreglos
con sus clientes importantes para trasladar sus fondos de cuenta
corriente a depodsitos a plazo, sobre los que existen menores re-
quisitos de encaje, a fin de poder tener una mayor capacidad de
expansion del crédito. Esta experiencia parece haber ocurrido en
afnos recientes en ciertos paises  latinoamericanos.

En el caso de nuestro pais, si tomamos como ejemplo el saldo
del encaje legal a Junio de 30 de 1.957, encontraremos que este
fue de 188.5 millones de sucres, sobre un total de depositos mo-
netarios y de plazo mayor y menor, de 805.6 millones de sucres,
lo que equivale a una reserva efectiva del 23.4%. Sobre esta
base, el poder tedrico de creacion de dinero por los bancos. pri-
vados es de mds de 4 veces.Sin embargo, a la misma fecha, los
bancos tenian disponibilidades totales, excluidos los depositos in-
terbancarios y en moneda extranjera, de 282.0 millones de su-
cres, equivalentes a un encaje efectivo del 35%, lo que reduce
el poder teérico de creacion de dinero a uno efectivo de cerca
de tres veces dicha reserva global. (1).

e — ———— e s e,

(1) En ocasiones se critica a los Bancos Privados por no utilizar al
maximo sus disponibilidades netas o lo que se denomina sus “‘excedentes de
encajes’’, para continuar expandiendo el crédito. IExisten varias razones en

favor de la actitud de cautela del sistema bancario, y una de ellas es la de
gue, como en cualquier negocio de intermediacion —y el de dinero y credito es

uno de ellos— es necesario disponer de un margen de seguridad para operar
y, ademds, de un stock de la mercancia en que se negocia, segun sea el volumen
de las ventas, puesto que el encaje legal no les habilita para hacer frente a
cambios inesperados, ya que como herramienta de control monetario carece
de flexibilidad desde el punto de vista de las empresas bancarias. Esto es
mds evidente en los periodos (estacionales o ciclicos) de restriccion crediti-
cia, cuando dichos margenes de seguridad alcanzan un minimo.
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Lo anterior es relevante para apreciar el efecto que tendria
en la oferta monetaria una reduccién del encaje minimo. Asi
por ejemplo, a base de la situacién al 30 de Junio, por cada uno
por ciento que se reduzca el encaje, se libera dinero de reserva
equivaiente a 8.0 millones de sucres, lo que supone la posibilidad
de monetizar crédito por un monto de alrededor de 24 millones
de sucres, con la circunstancia de que el poder de creacidn de
dinero sube aceleradamente a medida que se reduce la tasa del
encaje. Esto revela la importancia que tiene, desde el punto de
vista del control monetario, esta poderosa herramienta de politica
monetaria, y la necesidad que existe, en casos como el de las Ila-
madas economias de exportacién, que operan con frecuencia con
niveles reducidos de reservas monetarias Internacionales, de
qgcompanar estos cambios con depédsitos de Importacion, que den
la seguridad de que la expansién no tendrd un efecto sensible
sobre la demanda por importaciones, intensificando el déficit es-
tacional de la balanza de pagos. Las decisiones de las autorida-
des monetarias al respecto, deben, sin embargo, considerar los
demas factores ya mencionados en otra parte de este trabajo,
para que asi sea factible el prefinanciamiento sin menoscabo del
proposito fundamental de mantener la estabilidad monetaria, tan-
to interna como externa, que con tanto afdn ha realizado la au-
toridad monetaria en cerca de una década, en el caso del Ecua-

dor.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

I.—La economia ecuatoriana estd sujeta a una recurrente
y marcada fluctuacién estacional, que tiene dos fases asocia-
das a su balanza de pagos y actividad econémica interna: a)
una fase de baja, que comienza a hacerse presente al finalizar
el ano y que dura hasta alrededor del mes de Mayo, y, b) una
fase de expansion, que se inicia al rededor de Junio y dura has-
ta fines del ano. En un modelo teérico, el grafico que sigue re-
presentaria, en términos reales, la fluctuacidon estacional, Y, vy
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N, representan el periodo de auge estacional en la ocupacion y
el ingreso; Y, y N, representarian el periodo de maxima con-
traccion de la ocupacion y el ingreso, de no existir la inversion
anticipada necesaria para atender la demanda del periodo de
expansion estacional: este volumen de inversiones anticipadas
estad representado por EE’, que en buena parte son inevitables
porque estdn asociados a los gastos requeridos para obtener las
cosechas; son estas inversiones que requieren el prefinancia-
miento adecuado, con lo cual se consigue elevar el nivel del in-
greso y la ocupacion a Y; y N,. En el aspecto industrial y co-
mercial, es simplemente logica la actitud de los empresarios,
que se anticipan a la expansion de la demanda, lo que depen-
de también en buena parte de sus expectativas respecto del fu-
turo inmediato, regidas en mucho por las perspectivas de
la balanza de pagos, la politica monetaria y fiscal, etc. En el
propioc campo agricola, las expectativas de los productores, co-
mo sucede en el caso del arroz, estan regidas ademas por los
resultados de la cosecha inmediata anterior, especialmente los
precios, que determinan su actitud en los nuevos cultivos, asi

como las perpectivas de la demanda.
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2.—Dada la contraccién que en el campo monetario y cre-
diticio origina el déficit estacional de la balanza de pagos, es
necesario, en la mayoria de los casos, complementar los recur-
sos de los empresarios con dinero nuevo para atender las acti-
vidades de prefinaciamiento. Esta decision debe estar basada,
sin embargo, en numerosos factores de orden ‘interno y externo
entre los cuales reviste especial importancia la politica fiscal,
las perspectivas de la balanza de pagos, el nivel de las reservas
monetarias internacionales y la liquidez de la banca privada,
que quizas podria permitirle atender este prefinanciamiento sin
el concurso del Banco Central.

3.—Dadas las circunstancias anotadas, y que las variaciones
estacionales no tienen una recurrencia exacta, porque estan regi-
das por factores naturales, politicos y sociales, y ademds direc-
tamente influenciadas por el ciclo econdmico internacional a
traves de las fluctuaciones en la demanda y precios por nuestras
exportaciones, no es conveniente expedir reglas automadticas que
regulen las fluctuaciones del encaje bancario, con cardcter con-
pensatorio.

4.—Es necesario que cualquier politica compensatoria que
se adopte, con sentido antiestacional, considere fundamentalmen-
te la posicion de la reserva monetaria internacional, utilizando
al mismo tiempo medidas de control selectivo sobre las importa-
ciones y la posicion financiera de los importadores, para evitar
una intensificacion del déficit estacional de la balanza de pagos
y la consiguiente reduccion de las reservas monetarias, que po-
drian poner en peligro la estabilidad monetaria externa. En este
sentido, las proyecciones de ingresos y gastos de divisas, sin te-
ner un sentido estricto de presupuesto o programa que ha de cum-
plirse taxativamente, constituyen una ayuda significativa para
las previsiones de la autoridad monetaria.

Quito, Octubre 1957
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