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SEÑOR PRESIDENTE Y SEÑORES VOCALES DEL 

CONSEJO ADMINISTRATIVO DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 

Presente • 

Señores: 

Me es honroso elevar a la ·ilustrada consideración de ustedes, 
el presente informe referente a las actividades más transcendentales 
del Banco Central, en el año de 1947-. 

El período que terminó al cierre del Ejercicio del año pasado, 
fue singularmente importante en los aspectos cambiario y mone
tario, ya que el País adoptó dentro de ellos, medidas que tuvieron 
especial relieve tanto por los principios en que fueron informadas, 
como por los propósitos que persiguieron, y por los resultados que 
se han obtenido. 

Como es bien conocido por todos, el Ecuador en los últimos 
años 'ha venido debatiéndose en un proceso inflacionario sin prece
dedentes en la historia económica del País, producido, hasta 1944 
--como ya se ha anotado en ocasiones anteriores- por factores 
exter.nos (balanza favorable de ¡pagos) : y, desde entonces, por 
factores internos (monetización de'I crédito por parte del Banco 
Centra·I, de fa banca privada y de otras instituciones de crédito). 

A partir del año d,e 1940 y durante aquéllos en los cua.les se 
desarrnlló el conflicto béHco mundial, fa balanza internacional de 
pagos fue notablemente favorable a.I País. La dificultad de efectuar 
importaciones por la lógica restricción impuesta por la guerra, y el 
aumento considerable de los renglones de exportación de productos 
que con anrerioridad no habían contado con mercados fi.rmes, y que 
en tal época obtenían precios atractivos, fueron las causas de tales 
saldos favorables de nuestra balanza de cambios internacionales en 
los años de duración de la última guerra . 
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L2 afluencia de divisas E"x tranjeras al País en esos años , dió 
como resultado una elevación correi!ativa de los medios de pago 
en órcu lación , ya que dehido al sistema de Centro! de Cambios 
establ·ecido en el año de· 1940, el Banco Central tuvo la exclusividad 
en ·el negocio de divisas ; y, por tanto, todas l2s que ingresaban al 
País, e'ran adqui ridas por. el Instituto Emisor, med:ante la entrega 
al púbPco de billetes o d2 susti tutivcs mon.etarios: Así . p~es· los . 
activos ·internacionáles aumenta ron ·considerablemente, ' afect~rido 
el mercado monetario y el nivel de los precios internos. 

En 'el cuadro que a continuación incluyo, se demuestra ciar.a
mente é'I proceso .inflacionario provocado por elementos externos 
que, hahiéndose iniciado en el primer año de la guerra, llegó a su 
clímax en 1944 : '· 

- EN M IL ES DE SUCRES -

RESERVA CIRCULACION DEPOSITO$ EN MEDIO 
MONETAR IA DE BILLETES BCO . CENTRAL CIRCULANTE . 

1938 39 .90 1 69.061 33 .209 138.515 
1939 40 .857 69. 3'48 38 .512 14'6.202 
1940 79.079 77 . 895 53 .041 179 .- 96('.) 
1941 115. 145 115. 747 7'4 . 017 235.404 
1942 206 .856 169. 340 125.461 333,. 397 
1943 359 . 529 229 '957 179 . 132 480.372 
194.4 467.37'4 312.995 284. 989 614 . 575 

Aquel :período infla,cionar io tenía desfavorables re¡percusiones 
en el s1i: t.ema monetario de l Pa ís y en el encarecimiento de la v.ida, 
pero tenía también una pa rcial compensación con el acervo de 
Resel"vas Monetarias acumuladas que, una vez concluída la con
flagrac ión mundial, se ut ilizarían para proveer a la Nació~ de todo 
aquello de que hab ía tenido q 1e privarse y que le era indispensab1e 
para su desarrollo económico , ret irándose así de la oi r;cu!ación los 
medios de pago que el Ba co Cen tral se vió precisado a entregar 
vio!entamente y que presion.::ban para la e·levación de los precios 
internos. Se consid eraba, dii:s0, que una vez terminado el conflicto 
bél ;co, se in iciarÍ·a en el Ecuador el ::ons iguiente reajuste monetario. 
Por desgracia, esas presunc iones no fueron realidad, ya que, cabal
m ente en 1945, comenzaron a presentarse los decisivos factores 
que determinaren la inflac ión de origen interno, factores que ya 
fueron an9tados anteriormente, y entre los que puede considerarse 
como el más poderow, el relativo a la monetización del crédito .§.. 
que fue ob ligado el Banco Central. En e'I transcurso del año 
<'... ------
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citádo; :se 'ol}s·e'rvó ya· ~~:ª :barii- apreci~ible~d é"·· n u~stros acNvo~ iP.·te·r~ ·L: 
naddi'lat,~·s :-· .y;:· s1li ·embargo; óontra~: todo lo previstú;~ río · se ·' af.lotó:·~ 
cónfracció.n '.<le ' m~e"i:fíos d:e : p:a·.go;·;siho, par ··e1 co'ntrati6, ~ná- eXIP'ál"l•-""' 
sión del metlío dl'cúlaiite, · corrl:o-e·f~cto=-de- 'los · cré'dlit~~tív.os d~I -~ 
Bah~~, Central ··a1 Col:iier'no y -él las Ent.i'd'ád'es del Estádó. '. ;;.~ j. =- ', 

,· : Eri ;; líiis atíter.iores :·iiifürmes : n"ie tocó"- juzgar ºdetenid~mertte ·: 
aquella' fáta1I ·p~olífica ;económi'ca que, seguida por él Estadó;-obHgó 
al Banco Central, mediante Decretos-Leyes, a i·nfl.ar sus -~ti~d . 
ere 1tié.TOs·;-~pa'rá ' sil IS acer r'e~uerim.ieMtos relációnados cdri fm - ro-
~t'eS.p:la:-nes "cle ·ob~~·s · púoTiC:as:y-:d~ : fo·ment~. ·~ - -··-·-~ 

El Banco Centr.áf.-;partir a e 194S, habla lartlado fuertes ·sumas · 
de circu lante , en virtud de la monetización det crédito a l Gobierno, 
a otras ir:istituciones •estatales y al Sistema de Bancos de Fomento •. ·. 
El creci-ente aumento dé la capacidad interna de pagos, püso ya en 
grave riesgo l.a estabili.dad de nuestra moneda. Ante·: tal' situación;·
el Consejo Administrativo áctuante, •en· la . néces·idad de que' se 
tomase alguna medida pa.ra contrarrestar la corr' iehte inflac ionaria, 
sugirió al Poder· Ejecutivo ia creación de la tasa de un · sucre or 
dólar o su equivalente en las demás · divisas, se re as· éóhce·siones · 

e cam ·10 ex .ran¡ero que ic1eren as 11cmas de Comercio Exteri¿fr 
par.a importaciones y ausentismo. La tasa ~e ún el ro 10 bía 
ser destinada, en su totáilidad , a la capitalización ·ct_el Sistema- de 
· ancos de omento, medi·~~t~ ~iTCaCT6nqG;-~ I Banco Centra·1 
haría , al pago e los redescuentas de d ichos Bancos, cuyo cupo 
asc·endía- 'ª la suma de CUARENTÁ-·MPLLONES-DESUCRES. H 
proyecto, por tanto, contempl.aba dos pró.pósitos: el primero y fun 
damental, de orden monetario, que signif icaba recoger de la circu
lac ión ·l;0s medios de pago salidos al públ ico por operaciones a los 
Bancos Provinciales de Fomento, y que al reintegrarse ·a-1 Central , 
en virtud del cobro de la referida tasa , se .aplicaban al abono o can
cel.ación de los saldos exi·stentes de tales operaciones; y, el siegundo, 
el de capitalizar el Sistema de Bancos d e Fomeñto, el mismo que , 
mediante el pago dé sus redescuentas en el Central con el producto 
de la- ta·sa , quedaba en posibilidad .de util izar en nüevas operaciones, 
las sumas que cobraba a los deudores de las obligaciones redescon 
tadas y las gué' habría tenido que cubrir si aquellos no las pagaban, 
permitiénddle entonces efoc-tiua'r por ·cuenta propia nuevas opera 
c iones , en forma directa-. Además e·I proyecto, cori igual finalidad , 
pr:eveía la cancelación , con una parte de la tasa , de otro activo dH 
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Banco, correspondiente a los adeudos de la Distribuidora Nacional. 
El Consejo Administrativo del Central se vió en el caso de reco
mendar a los Poderes Públicos la adopción de esa medida, que si 
bien significaba un nuevo sacrificio al público consumidor, redun
daría en un beneficio monetario, toda vez que con el cobro de la 
tasa se esterilizaría una parte del circulante que sobraba en el País 
y que correspondía a activos del Instituto Emisor prácticamente 
congelados. 

El Poder Elecutivo expidió e1 respectivo Decreto, pero int·rodu
ciendo fundamentales variaciones respecto a la aplicación y a la 
distribución del producto de la tasa, y tomó para sí, destinándolo 
a una dependencia gubernamental, la Policía Rural, el 15% de 
dicho productos. 

El Decreto en referencia, que fue dictadoen mayo de 1946, 
estaba infol"mado en un principio monetario similar al que inspiró 
la Ley de Emergencia sobre Cambios Internacionales que se e·xpidió 
un · año después, previa la respectiva aprobación del Fondo Mone
tario Internacional. La aplicación del producto de la tasa que la 
Ley contempló, fue la siguiente: 1 5 % para el sostenimiento de la 
Policía Rural; 85% para la capitalización de los Bancos de Fomento 
destinándolo a·I pago de sus r~esouentos en el Banco Central, 
hasta cuando aquéllos estuviesen totalmente cancelados, y dentro 
del cupo de cuarenta millones de sucres, al que tenían derecho. 
Al producirse la cancelación de tales redescuentes, la distribución 
debía sufrir la siguiente modificación: 15% para el sostenimiento 
de la Poi ida Rural; 50% para la capitalización, medi·ante entrega 
directa, del Banco Nacional de Fomento; 15% para el Fondo de 
Estabilización del Banco Central; y, por último, 20% pa:ra culs>ril' 
los adeudos de la Distribuidora Nacional en e1 Banco Central, can
celados los cuales, dicho porcentaje se aplicaría también a la capi
talización directa del Banco Nacional de Fomento. Con poste
rioridad, fa H. Asamb1ea Nacional Constituyente, con fecha, 1 5 de 
enero de 1947, y a fin de atender la urgente necesidad del Banco 
Provincial del Guayas, de otorgar créditos para el cultivo del arroz, 
ordenó una modificación temporal de la distribución de la tasa, 
mediante la entrega a dicho Banco, prev.ia a la distriO'ución a efec
tuarse de acuerdo con la Ley origina 1, de $ 2. 500.000,00 mensua
les, durante los meses de enero a abril del citado año, completán
dose así la suma de DIEZ MILLONES DE SUCRES, que se consi-

"' 
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•· 
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deraba indispensable para el incremento del crédito a la produc
ción arrocera. Asimi•smo, en junio del propio año, el Poder Ejecu
tivo, previo dictamen favorable del Consejo Nacional de Economía, 
y amparado en el Art. 80 de la Constitución vigente, dispuso que 
antes de efectuarse la aplicación l·egal del producto de la tasa ,. se 
destinara $ 1 . 000.000,00 mensuales, durante los siete meses, de 
junio a diciembre, para financiiar la campaña contra la langosta; 
peste que amenazaba con caracteres alarmantes a algunas zonas 
agrícolas del País y que ya había caiusado efectos desastrosos en 
las australes. 

Desde mayo de 1946, en que se la creó, la tasa de un sucre 
por dolar y su equivalente en las demás divisas, ha producido, hasta 
diciembre de 1947, la suma de $82.314.951,45, !de fa cual se ha 
aplicado a la cancelación de activos del Banco Central la cantidad 
de$ 42 . 853.566,47, cumpliendo la finalidad monetaria propuesta, 
y la diferencia l!_a vuelto a ponerse a disposición del público, por 
los conceptos previstos en las leyes pertinentes. La distribución 
realizada del producto total de la recaudación es la siguiente: 

SOSTENIMIENTO DE LA POLICIA RURAL . . ......... . 
PARA CAMPAÑA CONTRA LA LANGOSTA . . ...... .. . 
FONDO DE ESTABILIZACION DEL BANCO CENTRAL ... . 
ABONOS A LOS ADEUDOS DE LA DISTRIBUIDORA NA-
CIONAL ...... . ....... . ... .. . .... . ........... . 

CAPITALIZACION BANCOS DE FOMENTO : 

Apl icado a redescuentos en el Banco Central ...... . . 
Entrega al Banco Nacional de Fomento para producc ión 
de arroz, de Enero a Abril de 1947 .... .......... . 
Capitalización por entregas en efect ivo . . ......... . 

DEVOLUCIONES EFECTUADAS, POR RAZON DE NO 
HABERSE HECHO EFECTIVAS LAS CONCESIONES DE 
DIVISAS PARA IMPORTACIONES Y POR OTROS CON -
CEPTOS .. ... ........ . ................. .. ... .. . 

TOTAL RECAUDADO . 

$10.416.049,04 
7. 000.000,00 
1 .222.975,94 

1 . 63() .634,?8 

39. 999.955.95 

1o.000.000.00 
6. 170.711,33 

5. 874.62'4,61 

$82. 31 4.951,45 

El Sistema de Bancos de Fomento ha recibido, por conc-e;pto de 
capital iza<:ión, directa o indirectamente, la suma de $ ..... . 
56 . 170.667,28. En lo que de dicha cantidad corresponde a cance
lación de redescuentes de los Bancos Provinciales en Cartera del 
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Banco Central, aquélla ha tenido la aplicación que más abajo se 
detalla, y con la cual quedaron totalmente pagados los redescuentes 
en refe11enc<ia, que correspondían a·I cupo de cuarenta mi-llones de 
sucres a que tenían opción : 

Banco Provinc ial de 1 Guayas . ............ . ........ . 

Banco Provincial de Los Ríos ........ .. ............ . 

Banco Provincial de Manabí . ..................... . 

Banco Provincial del Azuay . . .. . ...... . ... . ...... . 

SUMAN 

$ 24 . 628 .050,36 

12. 241 .6-69,03 

2 . 4183.995,00 

646.241 ,56 

$ 39 . 999.955,95 

A pesar del retiro de medios de pago, que ya en el año de 1946 
sufr ió el mercado mone·tario , merced a la recaudación de l·a tasa 
a la que me he venido r.efiri.endo, el medio circulante alcanzó en 
dicho año, la cif.r<i más -elevada ·en la espiral ascendente de la infla
ción en el país, pues llegó a$ 756 . 617.000,00, que comparat iva 
mente a igual focha de los años anteriores, acusaba un aumento de 
$ 64 . 710.000,00 con relación a 1945, $ 142 . 042.000,00 a 1944, 
$276 . 245,000,00 a 1943, $ 521 . 213.000,00 a 1941 y$ . . ... . 
610.415.000,00 a 1939 ; ·es decir, una elevac ión de más del 500 % 
re'la-tivamenite a·I año que en último término se menciona. Los 
precios lógicamente, subieron a índ ices que afectaron seriamente el 
poder adquisitivo del sucre . 

Mas, debido al aspecto cícl ico y estacional , muy particular de 
nuestra economía, que se presenta en un período que coincide casi 
sirempre con el primer semestre de cada año, y sumándose a este 
hecho, en el Ejercicio que me toca especialmente informar, la 
política de libre importación , decretada por el Gobierno, s·e trocó 
1el fenómeno -inflacionario en una brusca contracción del circulante. 
En efecto, en cinco meses, de didernbre a mayo de 1947, se r·eti
Taron de la circulación más de CIENTO DOS MILLONES DE SU 
CRES en medios de :pago ; restricción que se debió casi exclusiva
mente ·al resultado fuertemente desfavorable de nuestra balanza 
'Cie pagos, provocado en su mayor parte por ·e l s istema de libre im-
,:>ortac.ión. Nuestros activos internacional•es descendieron de $ .. . 
396 . 219.000,00 que valían e n diciembre de 1946, a$ ... . . . . . 
292 . 247.000,00 ·en mayo de 1947. La evo"lución de la•s reservas 
monetarias y otros activos del Banco Central y del medio circulante 
en el País, durante el año que term inó, fue como sigue: 

• 

• 

• 
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DESCOMPOSICION DEL ACTIVO DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR o 
m 
r 

Y TOTAL DEL MEDIO CIRCULANTE co 
)> 
z 

- EN MILES DE SUCRES - () 

o 
() 

DIVISAS OTRAS DISPO- TOTAL DE OTROS TOTAL M O N TO m z 
Af'JOS Y MESES ORO NI BI LI DADES DEL DEL ME D 1 O -1 

u ·s RES EN DIVISAS RESERVAS ACTIVOS ACTIV~ CIRCULANTE ~ 
r 

1946--Diciembre 289 . 64'1 106 . 540 36 396 . 219 463 .2·64 859 . 483 7'56 . 616 o 
m 
r 

1947-Enero 289. 818 1'3 . 422 29 363.270 474.586 837 . 856 737. 167 m 
() 
e 

Febrero 289.845 37'.692 29 327 . 567 501 .697 829.265 724 . 085 )> 
o 

Marzo 290 . 070 25. 189 39 315.299 504 . 977 820.277 6<84 . 280 o 
;;iJ 

Abril 290 . 073 8.929 39 2199 . 042 4•75 .649 77'4 .692 655 . 471 

Mayo 266 . 799 25 . 399 48 292 . 247 493 . 889 786 . 136 6154.332 

Junio 267 . 117 38.805 115 306.03"8 488 .904 794. 94·3 674 . 972 

Julio 267 . 479 40. 702 42 308 . 224 509. 3'58 817.583 696 . 784 

Agosto . 267 . 775 38 . 309 281 306 . 366 531 . 747 8·38. 113 721 .609 

Setiembre 268.02'4 57 . 107 833 325 . 955 467.233 793 . 199 683 .515 

Octubre 268.066 80.373 1 . 05'4 3'49.494 446.246 795 . 740 682 . 146 

Noviembre 291 . 768 51 . 218 4 . 3•13 347 . 300 411 . 961 759.261 689 . 142 

Dic iembre 291 . 853 50.524 637 34•3. 015 384 . 721 727 . 737 676.67S 
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Como se observa en el cuadro que antecede, y como lo anota
mos anterior.mente, hasta el mes de mayo se produjo un.a apreciable 
baja de reservas monetarias y medio circulante, pero en los mes€s 
subsiguientes fa curva vuelv,e a modificarse, acusando nuevamente 
una elevac·ión, que se debe a la reacción de l·a bafanza de pagos y 
a los créditos .concedidos por el Banco Central para l·a movi+ización 
de productos exportables. 

La política de libre importación, causa principal de la disminu
ción de medios de pago, y que como sistema de cambios interna
iCionales sustituía al de cuotas individuales, que había prevalecido 
desde setiembre de 1945, se propuso reabastecer al País de mer
caderías de las que había estado desprovisto por restri·cciones de 
guerra, inicialmente, y l,uego por el régimen cambiario que sie 

derogaba, recogiendo ail propio tiempo el exceso de ciroulant.e 
ic:reado en los años de la conflagradón, por la contrapartida de 
ingreso de cambio extranjero, debido a la. balanza favorable de 
.pagos en tal período. Pero es del caso anotar, una vez más, que 
·la .elevación del medio circulante no sólo se había debido a ese 
factor, sino que en apreciable proporción se originó en el aumento 
de activos del Banco Central, que no eran precisamente los deno
minados internacionafos, y a la ·expansión del crédito de la banca 
privada y otcras instituciones de crédito. Estos renglones inffacio
narios de origen interno que pesaban fuertemente en el me;rcado 
monetario, contribuyeron, de otro tlado, para la baja que de nusstros 
activos i<nt>ernacional·es se produjo una vez decr.etada :l.a libre impor
ta<Ción, por .cuanto facilitaron la disponibHidad de mon€da nadonaf 
-para la adquisición de Óivisas cextranjerais destinada·S al pago de 
importaciones. 

La Directiva del Banco Central , hondament,e preocupada por 
las alteraciones de orden monetario y cambiario que se habían pro
ducido ·en el País, singularmente en los últimos meses de 1946, 
como en ·los primeros del año que acaba de terminar, y previendo 
más graves perturbaciones para los períodos venideros, solicitó con
juntamente con el Gobierno al Fondo Moneta11io lntemacional y a la 
Junta de Gobernadores de la Reserva F€dJeral de Washington, se 
dignaran prestar al País su cooperación , para el estudio de nuestra 
situación monetaria. 

Ambos organismos aceptaron gentHment·e nuestra petición y 
tuvieron la defer·encia de enviar al País la Misión Técnica integrada 
por los señores Dr. Robert Triffin, Dr. Felipe Pazos y Dr. Jorge Sol. 

• 

• 

• 

• 
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del Fondo Monetario Internacional, y por el Dr. David L. Grave, de 
la Junta de Gobernadores de la Reserva Federa·!. 

Una vez llegados ail País .fos citados Técnicos, completaron 
los amplios estudios que desde meses anteriores venían haciendo, 
.sobre la realidad ecuatoriana; y, a base de dichos estudios, los 
miembros de la Misión del Fondo Monetario recomendaron, como 
primer paso, ciertas medidas de orden cambiariQ..oue, luego de ser 
estudiadas por el Gobierno y por el Banco Central, se concretaron 
en un proyecto de Ley que pasó a consideración del Consejo Nacio
nal de Economía, iel que, después de sugerir ciertas reformas, dic
taminó favorablement·e sobre la expedición de la Ley contenida 
en dicho proyecto. Así, pues, el Ejecutivo, con fecha 6 de junio 
_2e 1947,. decretó la Ley de Emergencia sobre Cambios 1 nterna~

nales en actual vigencia. 
- Como conocen -los señores Voca•les que .int·erv.ini·eron en el 
estudio y discusión del Proyecto de la· Ley de Emergencia , ésta se 
encuentra animada por los principios y propósitos que a continua
ción anoto : 

La Ley tendrá una duración temporal y transitoria de dos años, 
a partir de la fecha· de su promulgación ; lapso en el cual se pro
curará , poniendo en juego los arbitrios consultados en la misma, 
llegar a una estabi-lidad cambia1riai y monetaria, moderando los 
desniveles cíclicos y ·estacionales de nuestra balanza de pagos; y, 
además, regulando el mercado de medios de pago, a f.in de reajustar 
fos índices de costos y precios, poniéndonos en capacidad de seguir 
manteniendo una posición competidora en los mercados intierna
cional·es. 

Dentro de los propós.itos básicos enunciados, la Ley mantiene 
.el sistema de Control de Cambios, 1 mportaciones y Exportaciones, 
si bien en forma distinta y menos rígida que en los anteriores regí
menes de control; prevé tipos múlt iples de cambio para la v·enta 
de divisas, a través de las tres clasificaciones de mercancías que 
pueden ser ·importadas, e·n orden a su gradb de esencialidad. Los 
tipos diferenciales de cambio ·están determinados mediante los 
recargos de estabilización monetaria. Además, el sistema legaliza 
el mercado de cambio no ofida·I, o sea libre , que puede ser alimen
tado por ingr.eso de capitales, turismo, comisiones y otros renglones 
que antes eran de ob•ligada venta al Banco Centrar!. 
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El mercado no oficial de divisas, que es el que refleja el libre 
juego d~ la oferta y ·la demanda, puede ser regu.f.ado en mucho, y 
moderados los factores especulativos, mediante instrumentos de 
que la Ley dota al Banco Central, siendo entre los más importantes, 
su intervel'lción en dicho mercado, para procurar un índice de esta- -
bilidad en el tipo libre. También, y con el mismo objeto, el Banco 
puede mocMicar, según fas circunstancia·s, la l·i.sta "C", que com
prende importaciones de carácrer suntario. El incorporar o eli
minar airtícu'los de importación en la lista "C" , tiene trascendental 

1inHuencia en el tipo de cambio del mercado ·libre, pues dichas 
Jmportadones se proveen de divisas en ese mercado, de acuerdo 
•con lo pr·evisto en la Ley. El Banco C•entral, disponiendo de facul
tad pa·ra hacerlo, ha tenido ligeras i0ntervenciones en el mercado 
lfüre, con el propósito de que el t ipo no oficial de ca mbio consulte 
un niVial má·s de a'cuerdo con nuestra realidad cambiaria; y, asi
mismo, dentro de igua·I finalidad , ha modificado la lista "C" de 
~ ·mportaciones , aumentando a ella artkulos que •estaban prohibidos 
·de importarse. Los promedios mensuales del tipo de cambio en 
-el mercado libre, en los últimos cuatro mes·es del año que terminó, 
·han sido los siguientes: COMPRA VENTA 

1947- Setiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

$18,20 

18,27 

18,27 

18,23 

$18,57 . 

18,62 

18,65 

18,49 

Había sido motivo de preocupación para el Banco Central el 
que, teniendo bajo su cuidado el manejo de los activos internacio
nales deil País, las dependencias oficiales que administraban el 
Sistema de Control de Cambios, no estuviesen bajo su inmediata 
vigilancia. y dirección. Se observaba una falta de coordinación entre 
•esos servicios y el Banco, om is iones en el cumpl,imi.ento de las 
disposiciones legales, y actuac iones, en muchos casos, supeditadas 
'más a las influencias oficiales que a fas normas cambiarias que 
regulaban e l sistema. 

La nueva Ley entregó al Banco Central la administración de 
ta·fes funciones y así, desde el mes de julio de 1947, hemos orga
nizado -el Departamento de Cambios, como dependencia de nuestra 
Institución. Aun cuando la creación de este Departamento grava 
financi:eramente a•I Banco y significa una nueva y delicada respon
sab ~fiidad, que se suma a ·fas muchas que ya el Estado le ha entre-

• 
• 

• 

• 
• 



1 
J 

DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 15 

gado, es sati<Sfactorio que mediante las disposkiones de la mencio
nada Ley, el Hanco haya asumido esta función, que va en beneficio 
del correcto y buen manejo de los intereses cambia·r.ios del País. 
Nuestro empeño es ·i•r mejorando día a día los serviicios que al 
público está obligado a prestar e•I Banco en este nuevo Departa
mento. Hemos apefado a la. nunca desmentida cooperación de 
nuestras lnstitucione·s Asociadas, solicitándoles sus opiniones sobre 
la organización del Departamento, y pidiéndoles, además, sus va·lio
sas sugestfones para su mejorami.ento. Hemos recibido voces de 
estímulo y asimismo recomendacion·es, muchas de ellas de un 
singular sentido prácfrco y ajustadas a '1a realidad, que paulatina
mentie ·l•as seguimos poniendo en vigor. 

Como e)(lpresé anteriormente, uno de los principios básicos de 
fa · L:ey de Emergencia, ·es el de la multiplicidad del tipo de cambio 
of.icia•f, por medio de las listas "A", "B" y "C" die importaciones, 
en relación •al grado de esencialidad' de los artíc1ufO's comprendidos 
en las mismas. Dicho cambio diferencial se traduce en el recargo 
de estabilizadón monetaria de cinco sucres por dólar, o su equiva
lente ·en las demás divisas , aplicable a los permisos de importaciones 
die las listas "B" y "C", dehiend en ·esta última, cubr.irse el 
r.eembolso con propias divisas del ~mportador, lo que implka una 
directa r-elación entre el precio de los a·rtículos comprendidos en 
la misma y ·el t.ipo que rige -en •el mercado libre. 

El •recargo de estabilización monetaria , que no es un impuesto, 
como a menudo se lo quiere calif'icar, sino que.en esencia determrina 
t.ipos de cambio dife.rencfales, fue creado por la Ley de Emergencia 
sobre Cambios lntiernaciona·les, por el e~píritu y filosofía puramente 
monetarios y cambiarios que a ella anliman. No ti:ene por objetivo 
el pago die 'la deuda del Gob'ierno a·I Banco, el que puede ser un 
medio pero nó una f.inalidad. En efecto, pr.imeramente s.e propone 
establecer tipos de cambio más altos para importacion•es menos 
·esenciales; y, luego, retirar d e l mercado monetarfo los medios de 
.pago que ·fu.e ron lanzados a la circu lación por el impulso de los 
factores infilacionar.ios de orden interno; es decir, su propósito es 
esteri.lizar e·I circulante no reguilar, siendo uno de los mejores medios 
para e·llo el aplicar una buena parte del producto del recargo, como 
·abono a los adeudos del Gobierno al Banco. 

De a.cuerdo con la Ley, del valor total recaudado por concepto 
del recargo de estabilización, por lo menos el 75 % debe destinarse 
a abonos ·extraordinarios a la deuda del Gobierno a·I Banco Central, 
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la misma que fue consolidada mediante el respectivo contrato ceile
brado en julio de 1945. El remanente debe servir para formar una 
cuenta especial ·en e-1 Pasivo del Banco, denominada "Fondo de 
Regulación de Valores". -

Todos ·conocemos la imperiosa necesidad de qu.e, en bien de la 
estructura financiera die! Estado, factor preqominante en la econo
mía general, el crédito públko conval1ezca y se prestigie. Es indis
pensable tonificar el mercado de valores del Estado, para lo cual es 
del caso que ellos dispongan no sol'.élmente de la solvencia de que 
han venido gozando, sino también , y prinoipalmente, de la consi
guiente liquidez. La Ley de Emergencia, da un paso trascendental 
en ese orden fcinanciero y económico del País, al cr~ar con una parte 
del producto del recargo de estabilización, el fondo mediante cuya 
utilización se propenderá a la liquidez de los Bonos del Estado, pues 
servirá en el futuro para mantener la demanda sobre los ya emitidos 
y también sobre los que se emitan posteriormente, si·empre que esas 
emisiones se hióeren previo el dictamen favorable del Consejo de 
Economía, con destino al fomento de la producción nacional. 

Desde ·el 6 de junio, fecha en que entró en vigencia la Ley de 
Emergencia sobre Cambios 1 nternacionales, hasta el 31 de diciem
bre de 1947, el Banco ha recaudado, en concepto del recargo de 
estabilización, la suma de $50.211.919,01; la misma que, de 
confo1 midad con la disposición legal pertinente y con lias correspon
dienties resoluciones del Consejo Administrativo del Banco, ha 
tenido la siguiente distribución: 

Al Empréstito Consolidado del Gobiern~ . .. ... . .. .. .. . 

Al Fondo de Regulación de Valores ... .. ... ... . . .. . . 

SUMAN 

$ 40. 887.502,53 

9 . 324.416,48 

$ 50.211.919,01 

El retiro de circulante producido por el cobro del recargo de 
estabMización, en el lapso de junio a diciembre, significa un pro
medio mensual de más de SIETE MILLONES DE SUCRES. Sin lugar 
a duda, esto significarÍ·a una fuerte y violenta contracción de medios 
de pago, pero ha podido ser sincronizada y compensada, en mucho, 
con el amplio crédito que el Banco Central ha venido concediiendo 
para la mcvilización de la producción nacional exportable; y, 
además, para la financiación, transformación y movilización de 

• 

• 
• 

• 

• 
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artícu1os que, si bien no se exportan, su importación significa un 
fuerte desembolso idle cambio extranjero. El mon to de crédito que 
el Banco Central concedió en el año de 1947, pa•ra almacenamiento 
y movili zac ión de produdos, excedió apreciablemente a la c ifra más 
a'lta registrada en cualquier año anterior. En .efecto, los préstamos · 
y aceptaciones bancarfas por tal conc€pto, alcanza.ron el volumen de 
$ 282. 536.002,33 . 

En vi·sta de la reacción cíclica favorable en la balanza de p,agos, ~~4, 
en el segundo semestre d~ pasado, y mediante la utilización 
de los canai~es legítimos del crédito, se pudo suavizar y casi neutra-
lizar la fueirte contracción del .c:irculant•e, producida por el cobro 
del recargo de -estabil'ización monetaria. 

Al crearse los tipos diferenciales de cambio para la venta de 
divisas, la Dirrectiva del Banco no perd ió de vista el pel igro de que 
el cobro del reca1rgo podlía producir una asfixia en el mercado de 
dinero, tanto más cuanto que aquél se lo recaudaba no al momento 
de concederse los reembolsos para el pago de las ·importaciones, 
sino al otorgarse los respectivos .permisos; pero, de:pués de medita r 
deten :aamente al respecto, se concluyó que las circunstancias del 
momento eran propicias para la creación del reca1rgo y conveniente 
su prooedimiento de cobro, pues observábamos ya la, tonificación 
del circulante, a través de una reacción die la ba-lanza de pagos y 
había que considera r, también, el amplio crédito que el Banco 
Central había con~edido y seguiría otorga ndo para movilizar la 
¡producción. Además, y sobre todo, se tomó en cuenta, y así se 
ha comprobado con posterforidad , que el cobro del recargo anti
cipadamente, era uno de los mejores elementos paria foenar, siquiera 
en algo, la corr ien te de exageradas importaciones de artículos 
inclurdos en las listas "B" y " C" . 

Sinemba·rgo, el Banco, deberá estar atento al desarrolfo del pro
ceso mon :::tiario y carrlbiario, esipecia<lmente en los próximos me~es, 
a fi'n de que se tomen oportunament.e las medidas ·apropiadas que 
puedan provenir y evitar perturbaiciones violentas en la economía 
del País . 

Del 6 de junio, en que entró ·en vigencia 1a Ley, a d ici-embre 31 , 
se ih1an rconcedi'do ¡permisos de importación por un valor de US$ ... 
33. 468.341 ,00, ilos que en orden a. la dasificación de 1 ista•s, tuvie
ron esta distribución: 
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MES ES LISTA A LISTA B LISTA C TOTAL POR MESES 

Junio US$ 1. 7•56.190 US$ 607 .736 US$ 1.166 US$ 2. 3•75.092 
Julio . 3 . 675.799 1. 175.330 28.102 4.879.231 
Agosto . 3. 250.520 1 .496.301 27.616 4. 774.437 
Setiembre . 2.549.769 l . '247.139 137.440 3. 934.348 
Octubre. 3·.884.73!4 1. 6'46.97·3 261 .674 5 . 793 .381 
Noviembre. 5.213.436 1 . 298 .071 176.705 6.688.212 
Diciembre . 3.687:517 1 .284.694 51.429 5.023.640 

TOTALES US$24. 027.965· US$8•. 756.244 US$684.1'32 US$·33. 468.341 

Porcentajes 
sobre el 
To ta 1 por 71,79 26,16 2,05 100,00 
Listas 

Reemplazado que fue el sist-ema de Contirol de Cambios de 
cuotas individuales, por el de libre importación, a principios de 
1947, 'Se provocó una creciente t.endenda a elevarse los permisos 
previos para import.ar, o sea a aument·ar nuestros :pasivos intema
ciona·les. Al 31 de marzo del año próximo pasado, fos compromisos 
de pagos ·a'I exterior, por razón de los permisos conce.didos, habían 
ascendido a 1a suma de 48. 366.000 dólare·s, cifra posiblemente la 
más alta que hasta entonces se había observado 1en el .renglón nega
tivo de la balanza de cambios. De continuarse e'I mismo ritmo, y 
de efocNvarse totalmente ·ese pasivo, era de preverse un rápido 
agotamiento de nuestras reservas monetarias. Es por esto que, 
después de un detenido anál·isis de la situación que confrontábamos, 
y pesando otras razones generales de orden económico, se pensó 
originalmente que la medida más adecuada y que se conciliaba con 
la realidad, era la modificación de la paridad internaciona·I d':I sucre; 
pero, asimismo, se consideró que si bien una formal devaluación 
habría sido favorab'le ¡para solucionar e.n mucho los prob'lemas econó
micos presentados, siendo especia1lmente el mejor medio de defensa 
contra la disminución de nues·tros aictivos in.ternacionales, no era 
difícil que ¡provocara reacciones contraproducentes e.n el orden polí
ti1co y sociail, pudi•endo significa•r, además, otro ele.mento de inf.!ación 
interna. Por otro l·ado, se esNmó que la deva'luación podía ofre
cernos una estabi·liZ'ación del valor de la. moneda, si•empre y cuando 
uno de los primordiales factor-es para consegui·rla, como son los 
precios internaciona.les, hubiesen estado dentro de una situación 
de índiices más o menos firmes y estables, lo cual no ha podido 

• 
• 

• 
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:conseguirse hasta ahora después de l·a última guerra, ya que -los 
precios no son normailes ni en el país ni en e·I extranjero; y, en oca
siones, no son otra cosa que el reflejo de la escasez de ·producción. 
Por todas estas razones, se dlesechó el arbitrio de la devahiación 
formal prefiriéndose adopta.ria de un modo parcial, moderado y 
selectivo, a través del Npo de venta del dólar y de su equivalente 
en las demás divisas; esta medida se adoptó, además, como transi
toria y provisional, limitada a.I período de vigenc-ia de la Ley de 
Emergencia sobre Cambios lntiema·ciona·les. 

Durante el tiempo que la Ley está en vigor, se ha podido ob
servar una reducción de nuestrais obligaciones intemaiciona·les, de 
34. 500.000 dófares que signi'fiicaban en mayo 31 , ai 1O.230.000 
dólares a que ascienden a diidembre 31 de 1947. El promedio de 
permisos concedidos en los cinco primeros meses del año citado, 
en que ·rigió fa ·libre importación, fue de a•kededor de SIETE MILLO
NES QU 1N1 ENTOS MIL DOLARES; el de reembO'lsos, de más o 
menos CUATRO MILLONES CUATROCIENTOS MIL DOLARES; 
y el de permisos caducados, de afrededor de CUATRO MILLONES 
CUATROCIENTOS MIL DOLARES. En el lapso que lleva de vigen<Cia 
ia· nueva Ley de Cambios, dichos promedios han sido .Jos siguientes: 
permisos concedidos, CUATRO MILLONES TRESCIENTOS MIL 
DOLARES; reembolsados, TRES MILLONES QUINIENTOS MIL 
DOLARES, y caducados, CUATRO MILLONES CIEN MIL DOLA
RES. De enero ·a ma;yo tuvimos un promedio de saldos 1mensua'les por 
permisos vigentes de CUARENTA Y TRES MILLONES DE DOLARES 
y d icho promedio, desde la fecha en que entró en vigor la Ley de 
Cambios hasta el 31 de diciembre, descendió a TRECE MILLONES 
Y MEDIO DE 'DOLARES. Estos datos comparativamente estudiados 
entir·e los dos períodos de 1947, o sea e·I denominado de libre im
portación y el de la viigencia de la Ley de Emergencia sobre Cambios 
lntemaciona·l.es, d1emuest.ran la disminución de los pasivos intier
-nacionales; y, asimismo, sugieren l·as consiguientes con·sideraciones 
sobre la bondad del nuevo sistema. 

El movimiento general de permisos de importación, por ias 
Ofiolnas de Cambios de Quito y Guayaqui.I, durante el año de 1947, 

fu, ,1 ,;gu;ent• r :".:~ .1 ~ l 1:'~ ~:~' o o 5 8 3 6 
ll ·-TO ·• '.>;C ... OOR • 
; ! : 
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MOWMIENTO DE PERMISOS Y REEMBOLSOS DE IMPORTACION 
P OR L A S O F 1 C 1 N !'<( S D E Q U 1 T O Y G U A Y A Q U 1 L E N l 9 4 7 

Del 19 de enero al 6 de junio, antes de la ley de Emergencia sobra Camb¡os 

Internacionales 

Permisos de importación vigentes al 31 de 
diciembre de l 946 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . US$40. 9'59. l 91 
Permisos concedidos del 19 de enero al 6 
de junio de 1947' . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37. 804. 184 

Reembolsos concedidos del 19 de enero al 
6 de jun io de 1947. . . . . . . . . . . . . . . . . . US$22. 153. 406 
Permisos caducados durante enero-junio 6 
de 1947... .. .. . .. ................ 22.064.371 

PERMISOS DE IMPORTACION VIGENTES A JUNIO 6 DE 1947 

US$78.773.375 

44.217.777 

US$34.555 .598 

MOVIMIENTO DE PERMISOS Y REEMBOLSOS DE IMPORTACION 
P OR L A S O F 1 C 1 N A S D E Q U 1 T O Y G U A Y A Q U 1 L E N l 9 4 7 

Del 6 de junil> al 31 de · diciembre, dur;::!!te la vigencia de la ley c'.e Emerg:incia 

~obre Cambios lnternaciOJ'lales 

Permisos de importación vigentes al 6 de 
junio de 1947 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . US$34. 555. 598 
Permisos conced :dos de junio 6 a diciem:ire 
31 de 1947. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . 30. 035 . 553 

Reembolsos conced idos de junio 6 a diciem-
bre 31 de 1947 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . US$24. 657. 13-0 
Permisos caducados durante junio 6 a 
diciembre 31 de 1947 . . ..... ..... . . . 
Permisos anulados durante junio 6 a diciem-
bre 31 de 1947 . . ....... .. . . .... .. . 

28.794.978 

908. 141 

PERMISOS DE IM?ORTACION VIGENTES A DICIEMBRE 31 

US$64. 591 . l 51 

54.360.249 

DE 1947 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . US$ l O. 230. 902 

La Le):'. tuvo desde un principio, la ventaja de regular el aus·en
t isrno y viajes, y limitó lo que en aquél se traducía en t•ransfe.rencia 
y fuga ale oapitalle-s. En el último trimestre de 1946 y en el primero 
d!el ·año .próximo pasado, e·I promedio mensual de concesión de 
d iv '.sas al cambio oficial, por concepto de ausentismo, llegó a las 
cifra-s de 346. 88 l dóla.res y 276. 647 dóla·res, respectivamente. 
De junio a diciembre de 1947, aquel promedio no Hegó sino a 
28. 684 dólares. ' 

Es de anotar que las disposiciones de la Ley de Em.:·rgencia sobre 
Cambios 1 nternaciona1les, en cuanto a ausentismo y viajes, no fueron 
Otra ·COSa que una confirmación de las medidas adoptadas por el 
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Ejecutivo, según Decreto N9 496, de 13 de marzo d'e 1947, por 
el cual se reformó el Reglamento de Comercio Exterior; medidas 
que fueron sugeridas por eil B·anco Cent.rarl, e·I mismo que había 
venido preocupándose por encontrar alguna solución a1I grave pro
blema que implicaba la forna liberal e indiscriminada con que se 
otorgaba div,isas para ausentismo y viajes. 

Los cuadros que se copia a continuación , dan una idea acerca 
de la efectividad de los arb itrios acordados sobre iesos rubros. 

EGRESOS DE DIVISAS 
Registrados rpor 'las Oficinas d el Banco Central 
Durante los meses die 1 9 4 6 y 1 9 4 7 
Por e o n e e p t o de Ausenrt ismo y V i a j e s 

- EN DOLARES -
M ES ES 1946 19 4 7 

Enero ... . ....... . .... . .. . : ..... . .... . 284 .985 316 . 004 
Febrero .. . .....•....... . . ............ 199 . 298 248 . 691 
Marzo ... .. ..... . ..... . . . . ........ .. . 305 . 824 265 . 246 
Abri l . .... . . .. . . . . . .. . . . . . . . . . . .... . . 352.287 44 . 876 
Mayo .. . . . . ....... . .. . ....... . .. .... . 32 4 . 447 34. 651 
Junio .... . ........... . . . ...... . .... · · 304.73 1 32 . 176 
jul io . .... . ..... . .. . · · · · · · · · · · · · · · · · · 294 . 187 26. 926 
Agosto ... . ........ .. . . .. .... . .. .. .. . . 305 . 625 33 . 163 
Set iembre .......... . . . .. . ..... . . .. ... . 293 . 48 4 35 . 302 
Octubre .. .. ....... . ..... .. ... . ...... . 497 . 167 21 . 523 
Noviembre .... . . . ....... . . ........... . 299 . 825 26. 6 05 
Diciembre . . . . . . . . . . . . . .. . ...... . .... . 243.65 1 25.092 ·--- - -
TOTALES 3.705.491 1 . 110 . 255 

COMPARACION DE LOS PROMEDIOS DE AUSENTISMO Y VIAJES 
En los tr imestres p r i m e ro y c u a r to de l 9 4 6 y 1 9 4 7 

P R 1 M E R TRI MESTRE DE 1946 P R 1 M E R TR IMESTRE DE 1947 
Tota l conced ido . . . US$ 790 . 087 Total concedido. . . US$ 829 . 941 
Promedio mensual . . 263 . 362 Promedio mensual. . 276 . 647 

C U A R T O TRIMESTRE DE 1946 
Total concedido. . . US$ l . 040 . 643 

C U A R T O TR IMESTRE DE 194;7 
Total concedido . . . US$ 7 3 . 220 

Promedio mensual . . 346 . 881 Promedio mensual . . 24. 407 

El ejerc icio que concluyó e l 31 de diciembre de 1947, cerró 
con un défioit en nuestra ba:lanza de cambios de 9.1 24.458 dólares, 
a saber : 
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Es del caso anotar que otro factor que contribuyó a elevar el 
déficit previ·sto originalmente rpara mediados del año, fue fa baja 
del precio, aun cuando momentánea, de nuestro producto básico de 
exportación : el arroz; y, asimismo, las dificultades que se presen
taron en bs últimos meses del año, relacionadas con su colocación 
en e~ exterior, especialmente en los mercados europeos. Al 31 de 
diciembre hubo en Piladoras una existencia de alrededor de 814.000 
quintales de arroz, de los cuales se requerirán para el consumo 
interno, de enero a mayo,· unos 350.000 quintales más o menos, 
-quedando la cantidad de 460.000 quintales para ser exportada en 
los primeros meses de este año. 

La situec 'ón que hemos anotado, con respecto a la exportación 
del arroz , fue en mucho compensada con el renglón del cacao, como 
se desprende al analizar el cuadro que anteriormente pre5€ntamos. 
En efecto, esta almendra , acusó en el último año, como en ninguno 
de los ant·eriores, una notable reacción, singularmente por su coti 
zación en lbs mercados externos, pues en su valor exportamos 
OCHO MILLONES SEISCIENTOS CINCUENTA MIL DOLARES 
más que en 1946 y DIEZ. MILLONES CIENTO CINCUENTA MIL 
DOLARES más que en 1945. 

Nuestros Activos lnternaciona•les, en los que están incluidas 
las Rzservas Moneta.rias, consecuentemente con el saldo registrado 
de la Ba'lanza de Pagos, han sufrido .en el año de 1947, en su m<:Jnto 
total, una apreciable reducción, con respecto a los que mantuvimos 
al finali~ar el período inmediato anterior. A continuación incluyo 
los datos comparativos correspondientes a los dos años, tanto en 
sucres ·como en dólares : 

EN SUCRES 
31 DICIEMBRE 1946 31 DICIEMBRE 1947 

Departamento de Reserva: 
Oro acuñado y en barras .......... . 289. 599. 77'1,40 290. 938. 363 , 79 
Departamento Bancario: 
Oro acuñado y en barras .......... . 42 . 129,85 915. 352,49 

289 . 641 .901,25 291.853 . 716,28 

Divisas o cambio extranjero .... .. .. . lOS . 540 . 916,92 50 . 524.229,14 
Otras d ivisas extranjeras ...... .... . 36. 625,26 637. 377,47 

TOTAL DE RESERVAS MONETARIAS 396 . 219 . 443 ,43 343 . 015. 322,89 

Recursos afectos a Obligaciones en 
Moneda Extranjera .... ........... . 112.029 . 476,33 3·2 .342.977,75 

TOTALES E~ SUCRES 508 . 248. 919, 76 375. 358. 300,64 

-
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EN DOLARES 

31 DI CIEM BRE 1946 31 DICI EMBRE 1947 

Departamento de Reserva: 
Oro acuñado y en bar.ras . . ........ . 
Departamento Bancário: 
Oro acuñado y en barras . . .. .. . ... . 

Divisas o cambio extranjero ....... . . 
Otras divisas extranjeras ..... . .... . 

TOTAL DE RESERVAS MONETARIAS 

Recursos afectos a Obligaciones en mo-
neda extranjera . . . ... .. . . . ...... . 

TOTALES EN DOLARES 

Re1u111e11: 
Al 31 de diciembre de 1946 ....... . 
Al 31 de diciembre de 1947 . . . . ... . 

DISMINUCION 

21. 6 11.92'3,24 

3. 144,02 

21 . 615 . 057 ,26 

7.89 1 .9 19,77 
2 . 712,98 

29 . 509 . 700,0 1 

8' . 298 . 479,73 

3.7 . 808·. 179,74 

EN DOLARES 

37 .808. 179,74 
27 . 965 . 652,84 

9 . 842'.526,90 

21 . 711 . 818,19 

68 . 309,88 

21. 780 .1 28,07 

3 . 742. 535,49 
47 . 213 ,15 

25 . 569. 876,71 

2 . 39'5. 776, l 3 

27 . 965 . 6'52,84 

EN SUCRES 

508.248.919,76 
375 . 358 . 300,64 

132 . 890 . 619,12 

La reducción que se observa, se circunscribe a los rubros de 
disponibilidades en Ziivisas ext.ranjera·s, apreciándose que el que 
ria.yor disminución acusa es el que comprende los saldos que, si 
bien son de propiedad del Banco, se ha Han comprometidos por igual 
suma, ·en concepto de obliigaciones en moneda extranjera, cons
tantes ·en el Pasivo de tia 1 nsti.tución. En efecto, el cambio extran
je-ro de libre disposición disminuyó en US$ 4 . 104.884, 11 y el que 
significa recursos afectados por obliigaciones en d ivisas, en US$ •. . 
5. 902.703 ,60. La baja en estos últimos, aun cuando represen.ta 
una reducción de activos, corresponde, a·simismo, a igual disminu
ción de <:ompromi·sos que los afectaban y que se traducían, casi en 
su totalidad, en Créditos Confirmados sobre el exterior que ampa
raban importaciones ; es ded r, que en el año que terminó, nos tocó 
cumplir en mucho con esos compromisos y reducir apreciablemente 
los salidos de obligaciones •en cambio ext·ranj·ero, que pesaban en .!as 
dispon ibilidades del Banco a diciembre de 1946. La circunstancia 
anotada , dentro del aspecto de flales obligaciones, pone en mejores 
cond iciones pa ra e l futuro la posióón camb'ia ria del Banco. 

De acuerdo con la Ley y los Estatutos de la Inst itución , la 
reserva moneta ri a que ma n.t iene una rslac ión con las exigibilidades. 
también monetar ias del Banco, debe estar constituida precisamente 
por oro físico en poder del Departamento de Reserva. Estos act ivos 
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han tenido durante el año al que vengo refiriéndome, un incremento 
de 144. 129,44 gramos de oro fino, con un va'for de $ .. ..... 
2.211.815,03, según s·e puede apreciar por el siguiente cuadro: 

EXISTENCIAS DE ORO EN El BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 
FECHAS EN EL EXTERIOR EN EL PAIS T O T A L 

EN GRAMOS DE ORO FINO 

1946-Diciembre 13.991.721,29 s '07S ' 192,32 19.066.833,61 • 1947-Enero 13 . 992.079,'S2 s. 086.365,22 19. 078.44S, 74 

Febrero 13 . 991.979,27 5. 088. 126,43 19.080. lOS,70 
Marzo 13 -991.979,27 5 . 1-03 .. 212,00 19.095. 191,27 • 
Abril 13. 991 .979,27 5. 103.212·,00 19.095. 191,27 
Mayo 12.436 . 808,13 5. 126.268, 11 17. S63 .076,24 

Junio 12 . 436.808, 13 S.147.219, 13 17. 584.027,26º 

Julio 12 .. 436.808,13 5 . 171.012,7.6 17. 607 .820,89 

Agosto · 1-2 . 436.°808, 13 '5. 190.493 ,03 17 . 627 .. 301,16 
Setienio're·-·.·-. 12. 436.808 , 13 5 . 206.924,49 17 . 643.7'32,62 
Octubre 12 . 436.8'08, l? 5 . 209.642,65 17. 646.450, 78 

ºNoviembre J.3. . 991 .979,27 s. 213.3"86,39 19. 20S.36S,66 

Diciembre 13. 991.979,27 5.218.983,78 19. 210.963 ,05 
VALORES EN SUCRES 

1946-Diciembre 21~ . SS1 .402,86 77 . 090.498,39 289 . 641 .901,2'S 
J947-Enero 21 2 . SSS.060,32 77. 260.267 '98• 289. 818.328,30 

Febrero 212. 556.527 ,4S 77 . 288 .641 ;36 289. 84S. 178,81 
Marzo 212 . SS6 .IS37 ,.45 77 . 517.790,48 290 . 074.327,93 
Abril 212 . S56.537,4S 77.517.339,50 290. 073 .876,95 • 
Mayo 188 . 931.580,92 77 . 868.013,73 266. 799.59'4,65 
Jun io 18•8. 931 .580,92 78 . l 86.2S8,90 267. 117 .839,82 
julio 188. 931.580,92 78. 547 .684,01 2'67. 479.264,93 
Agosto 188. 931 .580,92 78. 843.589,31 267. 775. 170,23 
Setiembre 188. 931.580,92 79 . 093 ,183,1]9 268 . 024.764, 1 l 
Octubre 18'8. 931.580,92 79 . 134.472,02 268 . 066.0S2, 94 
Noviembre 212 . S56.537,4S 79 . 212.1S4,40 291 . 768 .691,8S 
Dic iembre 212 .5S6.537,45 79 .297.178,83 291 .8S3.716,28 

El aumento de las existencias de orn, representa casi en su tota-
lidad, _el que conservamos en nuestras bóvedas; es decir por adqui-
siciones ·re·alizadas en el Pa ís. En efecto, en el año de 1947 reac-
<:ionó favorablemente e.I ingreso interno de oro al Banco Central , 
con 1relaoión al de los años ·anteriores, igualando cas·i a·I monto de .. 
compras efectuadas en 1943. 

M 
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El movimiento de nuest·ras adquisoiciones de oro en el País, en 
los últimos di€z años, es el que sigue : 

AÑOS GRAMOS 

1938 824 . 207,00 

1939 1 . 152 . 148 ,00 

1940 1 . 389 . 678 ,00 

1941 677 . 154,00 

1942 422 . 023 ,00 

1943 147 .500,00 

1944 81 .599,00 

1945 29 . 584,52 

1946 57 . 320 ,22 

1947 ·- . 143 . 858,37 

En mis informes · de f.in de ejercicio, ·sobre los años anteriores, 
tuv.e ocasión de ana'lizar el proceso y evolución del mercadb del oro 
y los factores que predominaron en el movimiento c!e adquisiciones 
del' meta l por pa rte del Banco, tanto ·en e l exte rior como en €'1 Pa ís. 

Es d e l caso puntual,izar que, formando parte del monto de oro 
fí:;ico en el exterior, e integrando la reserva 4-egaf del Banco, de 
acuerdo con el Decreto Legislativo de noviembre 23 ·de 1946, f igura 
la suma de $ 16 . 875.000,00 , como -equivalente en o ro de un millón 
dosci€ntos cincuenta mil dolares , que s·e encuentra a la orden del 
Fondo Monetario 1 nternac ional en el Federa l Reserve Bank de New 
York, y que corresponde al por.c;enta je en dólares que el Ecuador, de 
conformidad con los Convenios .de Bretton Woods, debía aportar 
para e l citado organismo inte rnacional. El País partic ipó financie
ramente ·en e l Fondo Mon etario, por intermedio de l Banco Central , 
med'ia.nte e l aporte de d icha suma en dóla1res y ell crédito que por 
€1 resto de la cuota hizo en mon eda naciona:I nuestra 1 nsti.tución , 
a favor del Fondo Monetar io, hasta compl etar en su equ ivalent-e la 
cantidad de CINCO MILLONES DE DOLARES. 

Asimismo, y d e conformidad con los Convenios de Bretton 
Woods, e l Gobi e rno del Ecuador ha cumplido hasta la fecha con 
todos 'los !llamamientos para la suscripción d.e capital en -el Banco 
Internacional d-e Reconstrucción y Fomento, en el cual es accio
n ista, alcanzando los aportes efectuados al 20 % del valor de la cuota 
total con la que le corresponde contribuir para la capitalizac·ión 
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del citado Banco. El Central faciolitó al Gobiierno del Ecuador un 
crédito a corto plazo en moneda nacional, para que éste pudiese 
satisfacer la obbigadón que emanaba de un convenio de orden inter
naciona·I; el Gobierno cumplió con su aporte al Banco Internacional 
de Reconstrucción y Fomento ; y, luego, antes de su vencimiento, 
canoe·ló la obligación que con el Banco Central había contraído por 
ta 1 concerpto. 

Tanto la Ley Orgánica del Banco C'entral , como la legi'Sladón 
cambia·ria, al determinar fa función y fijar los objetivos del Fondo 
de EstabHización, establecen los ·renglones de ingresos con los que 
dcl>e ser •incrementado, señafando, de igual manera, la forma de 
utilización, dentro de su ·específica finalidad. De acuerdlo con 
disposiciones de los Estatutos del Banco, ·el Fondo de Estabiliza:ción 
debe .estar representado en el Activo po·r su equivalente en cambio 
extr.anje,ro, afectando en su valor tota·f fa parte cor.respondiente de 
las disponibj,fjdades en ·divisas. En el transcurso del año de 1947, 
esf'a cuenta tuvo el siguiente movimiento: 

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1946 
Enero 31/47.-V/ 50 % del saldo de la 

utilidad líquida que fue de 
$ 964 . '511,55, obtenida en 1946, que se 
acredita a esta cuenta por resolución de la 
Junta de Accionistas, y según el Art. 64, 
letra dl de la Ley Orgánica del Banco 
(transferido de Pérdidas y Ganancias) .... 

Agosto 8/47.-Saldo al 7 de agosto de 
1947, de la cuenta " Va

rios Acreedores". Diferenc ia Fon do de 
Estabilización. Total de ingresos a la pre
sente fecha , por diferencias de cambios y 
recargos . , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

V/ que se transfiere de " Varios Acreedo
res", Fondo de Estabilización. El total de 
ingresos por concepto del 10% recargo en 
cambios hasta la fecha . Agto. 8/47 . . ... 

Octubre 8/47 .-V/ que se transfiere de 
" V a r i os Acreedores". 

Fondo de Estabiliz•ación . Total de los ingre
sos por conceptos del 10% de recargo en 
cambios hasta la presente fecha ....... . 

Octubre 31 / 47 .- V/ que se transfiere por 
15 % de $3.855. 163 ,26, 

t o t a 1 de lo recaudado hasta el mes de 
Otbre. de 1947, en concepto de la tasa de 
un sucre por dólar . .... .. .... . . . . ... . 

º·ºº 

$ 482.255,77 

41 . 015 ,06 

2. 702.977,23 

652.344,02 

578.274,49 

• 
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Octubre 31/47.-V/ del 10 % de . .. . . 
$ 3 . 989.918, 96, total 

de lo recaudado hasta la fecha por concepto 
del recargo sobre permisos .... . .. . .. . . 

Dc:bre . 15/47.-V/ que se transfiere por 
15 % de $1.766.289,50, 

totial de lo recaudado por concepto tasa de 
un sucre por dólar en noviembre y hasta la 
fecha ..... ..... .. ... · · · · · · · · · · · · · 

Dcbre. 30/47.-V / saldo de la cuenta 
Gastos por Amortizar . 

29 

398.991 ,90 

189.943,42 

Gastos y traslado de oro. . . . . . . . . . . . . . • $ 492. 7 32,34 

V/ saldo de la cuenta Gastos por Amor
tizar. Traslado de monedas metálicas ... . 

V/ saldo de la cuenta Gastos por Amor
tizar. Traslado e impresión de billetes . . .. 

V/ saldo de la cuenta " Varios Acreedores". 
Diferencia Fondo de Estabilización . . ... . 

V/ del 10 % de $2.824.203,49, recaudado 
hasta dic iembre por concepto de r e c a r g o 
sobre permisos importación . . .. . ... .. . . 

V/ del 15 % de $894.935,59 recaudado 
hasta diciembre, por concepto de la tasa de 
un sucre por dólar . . . . .... .. .. . .. .. . 

Dcbre. 31 /47 .-V/ aoredi~ado a Reservas 
Especiales, por h a b e r 

s ituado a la orden Fondo Monetario el 25 % 
de la cuota que, de acuerdo con la Ley 
podemos disponer del Fdo . de Estabilización 

22.183,93 

26. 181 ,27 

23 .68 4,73 

282.420,35 

134.240,34 

4 . 945 .049,77 

$ 5.486. 147 ,31 $ 5.486.147,31 

El saldo que al 30 de diciembre arrojaba el rubro Fondo die Esta
bi>lización , fue transferido con oportunidad, del Ba.lance Gene.ral 
de fin de Ejercicio, a la cuenta Reservas Especial-es. Debiendo, por 
su naturaleza , ser uti•lizado el Fondo de Estabilización en opera
ciones ·l,zgales de orden cambiario que tienen ·relación con el aporte 
del País para el Fondo Monetario Internacional , -disposiciones que 
destinaron para el objeto el producto de la cuenta de Estabiliza
ción- ; y, como según se anota anterionmen.te, el Banco contrfüuyó 
con una .parte de sus activos internacionatl·es para el aporte de·I 
Ecuador al Fondo Moneta·rio, hemos tomado, al fin del último 
ejercicio, tal como se procedió en el correspondiente al año de 1946, 
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el monto del rubro " Fondo de Estabilzación", para incrementar 
nuestras prop ias Reservas Especiales, liberando así las divisas que 
en valor igual se hal1la'ban afectadas en las Reservas Monetarias. 

Las exigibilidades sujetas a Reserva, que figuran en el Pasivo 
del Banco y que según el espíritu y texto de la actual Ley Orgánica, 
deben reflejar la posición monetaria del País , han tenido las 
siguientes modi·ficaciones, comparativamente a diciembre 31 de 

1946 y 1947 : 

1 9 4 6 

Billetes en Circulación ... .. 361.695 .875 
Depósitos y otras Obligaciones 348. 973.008 

TOTALES 710 . 668 .883 

1 9 4 7 DIFERENCIA 

336. 186.040 - 25 . 509.835 
302.737.700 -46 . 235.308 

638 . 923.740 -71.745.143 
~~~~~~~~~~~~~~~~~-

La ·reducción de setenta y uno y más millones de sucres, que 
se observa en estos .pasivos monetarios, tiene relación directa con 
la " d esinflación" de medios de pago, que se inició en ei año .pasado 
y de cuyas ca·usas me ocupé anteriormente en el presente informe. 

La moneda metáli.ca en circulación, que afecta también al mer
cado monetario, tuvo la sigui·ente evoludón: 

Pl ata .... ...... . 
Níquel y cobre ... . 

TOTALES 

1 9 4 6 

15 ' 335.612,00 
15 . 783.268,80 

31 . 118 .880,80 

1 9 4 7 

15 '3 35 .46 1,00 
18.401.441,73 

33 . 736 .902,73 

DIFERENCIA 

1'51 ,00 
+2 . 618.172,93 

+2.618.021,9 3 

La actual Ley del Banco prescinde de considerar corno factor 
monetario la -circulación de numerario metálico y no lo estima para 
el cómputo de exigib i1lidades de ese orden. Asimismo , no menciona 
ni ·estable:ce relación alguna de reservas con respedo ail medio 
citrcullante, confirmando así su ca1rácter más bancario que mone
tar io, pues que la proporción que hoy señala se refie r·e preferente 
m ente a la garantía en oro que deben tener -los bil le t•es en ci-rcula 
ción y de.pósi·tos, tomando así , en cpairte, el principio de seguridad 
que inspiraba al sistema de antiguos Bancos de Emisión y que 
qu izás tuvo razón de ser en el prim itivo Banco Centra·!, hasta 
cuando rigió el patrón de oro o se·a la ·conv•ertibi 1 ida d. 

Como los señores Vocales saben, una vez que la Misión de 
Técnicos del Fondo Monetario Internacional, presidida por el doctor 
Robert TrifHn, hiciera sus recomendaciones ·en el orden cambiario, 
y fue dictada la Ley de Emergencia sobre Cambios Internacionales, 

• 

• 

• 

• 

• 
• 
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<:ontinuó, ·en a·socio de l·a Mi·s·ión de la Junta d e Gobernadores de la 
Reserva Redera! de Washington, ·el e studio de fa legisl•aición mone
ta.ria y de banca central que r-Egía y rige aún en el Ecuador, encon
tránddla inadecuada e impropia a l·a actua'lidad monetaria del País 
y del Exterior. Entonces sugiri·eron la adopción de un nuevo esta
tuto más a tono con la moderna técnica sobre moneda, crédito y 
banca central y así, pr·esentaron el Proyecto de Rég:men Monetario • 

51 Proyecto de Ley fue estudiado por el Consejo de Administra
ción en las sesiones plenarias que se rea'lizaron en Quito en -el mes 
de julio del año pr{>ximo pasado. El Cuerpo Directivo, después de 
sugerir algunas modifica<:iones, se pronunció favorablemente a la 
Ley y conside.ró conveniente su e~pedición. 

En la formulación del Proyecto de Ley y en sus discusiones 
intervino también e1 s·eñor Ministro de Economía, el que lo pre
sentó al señor P·residente de ila República, a fin de que fuera 
enviado a consideración del Cons~o Nacional de Economía., para 
que, de acuerdo con la Constitución vigente, emitiese el corres
pondiente dictamen. El <:itado Consejo estudió detenidamente el 
Proyecto, pero en aquel ·entonces no pudo emit'ir su opinión, por los 
hechos que ocurrieron en e·I País en .agosto del año pasado. Poste
riol'mente, tanto eil Ejecutivo como el Consejo Nacional de Econo
mía, han vue'lto a ocuparse del estudio de aque·I importante pro
yecto. 

La Ley de Régimen Monetario proyectada, en imi concepto, 
es un instrumento claro y armónico que, al sustituir las anteriores 
leyes de Monedas y Orgánica del Banco Centra·I, dota ampliamente 
al Instituto Emisor de fos el·ementos necesarios para que pueda 
regular el mercado mon1etario y le ¡pone en capacidad de evitar 
perturbaciones en tal mercado, moderándolas y suavizándolas en 
bi·en de la estabHid'ad de la moned'a. 

ln·spirado el proyecto de Ley en nonmas y principios de la más 
moderna técn1ica· en banca central, tiende a transformar a nuestra 
Institución en un organi<smo netamente monetario, que no se limite 
a ser 110 que hasta ahora ha sido : exclusivamente un banco de 
bancos, un instituto de emisión, que reemplazó a los antiguos 
bancos en ·esa función, y un agente fiscal del Gobierno. 

La política monetaria y de crédito que pueda imprimir el Banco 
Centra·!, de acuerdo con 'la nueva Ley, ya no será 'Una consecuencia 
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de las operaciones limitadas que actualmente ti'ene facultad de 
realizar, sino que tales operaciones constituirían un efecto de aque
lla pdlítica. Las transacciones que en crédito activo o pasivo efec
tuaría -el Banco serían regular.es y convenientes, siempre y cuando 
mediante el'las se satisfagan fas legítimas necesidades monetarias 
del País, y podrían tornarse en inconvenientes y nada aconsejables, 
en los casos en que, por las circunst·ancias, pudieran causair perjui
cios al mercado monetario. Es decir que el Banco Central debería 
actuar, a través de sus operaciones, no ya 'dentro de un criterio de 
rigor bancario, $ino más bien de un manejo monetario. 

La actual Ley Orgánica pretende entregar al Banco Central la 
re5;:>onsabilidr.d en la dirección monetaria del País, pero no lo ha 
dotado d'e ·los instrumentos necesarios para el amPJio y cabal cum
plimiento de esa delicada función. Además, todas conocemos que 
si 13 Ley ·que iaún s·e encuentra en vigor da al Hanco Centra.! dlicha 
función , fa concreta. básicamerfte en la exclusividad que tiene de 
emitir bHletes, ex·istiendo otros organismos, que sin lia específica 
responsabilidad que antes enunoi·aba , juegan también un papel im
portante en la polítioa monetaria del País. El proyecto de Ley de 
Régimen Monetario quiere unificar la política monetaria y crea 
una Institución coordinador~ de dicha política, sincronizando y 
aunando la actuación de varios organismos de mucha importancia, 
que hasta hoy han marchado dispersos en la gestión monetaria que
reali:an. 

Por •las anteriores, aunque muy breves consideraciones, desde 
cuando tuve la oportunidad de intervenir en el estudio y discusión 
del .proyecto de Ley de Régim en Monetario, con los miembros de 
la· Misión que lo formula.ron , m e pronuncié por su adopción y lo 
lie propugnado an te e l Consejo Adm inistrativo d el Banco, ante los 
Poderes Públkos y ante el Conse jo Nac ional de Economía , y tengo 
confianza que ese Proyeoto 'llegará a ser Ley de ria Repúblfoa. Desde 
luego, deseo hacer hincapié en que, de entra·r en vigencia , el éxito 
de lla L·ey dependerá , sobre todo, del justo y correcto manejo que 
de e lilas se haga , con relación a la des in ter·esada, técnica y patriótica 
comprensión de los problemas monetarios del País. 

Deseo, as·imismo, poner de relieve que la nueva Ley, tendiendo 
a regular 'los factores monetarios, no tendría ailcance ni capac idad 
para, por sí sola, procurar la solución de los problemas fundamen-

• 
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tiailes que en lo económico afectan a la Nación ; en,tre otros, el de la 
producción. Para eHo se requeriría· una legis.lación adecuada que, 
si·endo complementa:ria de la de Régimen Monetario, 011i1ente y con
duzca técnkamente y dentro die nuestra realidad, el crédito agro
pe·cuario, industrial y minero, mediante la reest1ructuración del 
Si'Stema de Bancos de Fomento • 
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CREDITO 

Los renglones de ·crédito que forman la Cairtera en el Activo 
del Banoo, a dic iembre 31 de 1947, tota'lizaron la cifra de $ .... 
196. 337.674,85, di·stribuida -en la siguiente forma: 

Operaciones con el Público .. . .. ............. . .... . 

Operaciones con Bancos ... . ............ . ...... ... . 

Operaciones con el Gobierno Nacional ........ .... ... . 

TOTAL 

$ 90 . 1 61. 1 617' 1 7 

2 . 024.924,76 

104.151.582,92 

$195 . 337 .67'4.85 

El monto de Cartera a·I finalizar el año próximo pasado, acusó 
un aumento de $ 9 . 781.983,36, con 1relación al saido que a igual 
fecha de 1946 arrojó la citada cuenta, según a conti.nuación se 
demuestra: 

DICIEMBRE 31 / 46 DICIEMBRE 31 1/47 DIFERENCIA 

Público ........ 9. 163.280,30 90. 1 61.167, l 7 + 80. 997 .88'6,87 
Bancos ....... . . 24. 3'14 .8 75,82 2 . 024.924,76 -22 . 28-9 .951 ,06 
Gobierno . . .. 15•3 . 077 .535,37 104. 151.582,92 -48 .. 925.952,45 

TOTALES 186 . 555.691 ,49 196. 337 .674,85 + 9. 781 .983,36 

E·s de a·dara·r que en e'I saldo de Cartera de·I Gobierno están 
induidos .los saldos correspondientes al Empréstito Consolidado, a·I 
Sobregiro en la Cuenta General del Tesoro y a Varias Cuentas 
Deudoras del Gobi·erno. 

La elevación ·considerable que se anota en las obligc:ciones del 
público, fue ccrnpensa::fa. en mucho con la reducción, t?.mbién apre 
ciable, de los saldos d1e operaciones con Bancos y con el Gobierno. 
La disminuc·ión de los saldos de Carteira con los Ban:::os, obedeció, 
casi en su. tot·ailidad, a la cancellación de los r.edescuentos de los 
Bancos Provinc iales de Fomento. Es de.cir que nuestra Cartera, en 
lo que significaba crédito legítimo, por embodegami·ento y movi'li
zación de la prod•uoción se acrecentó, descendiendo al mismo 
tiempo los .sailtdos de obligaciones que no tenían preiCi"samente aquel 
.carácter y que, además, pesaiban en el Acf.ivo del Banco por su 
falta de un grado satisfactorio de liquidez. En suma, podemos ano
ta1r que en el ejercicio que terminó se c>bservó un mejoramiento de 
nuestra Ca rtera de Crédito, en lo que hace relación con la finalidad 
e9pecífi.ca qu·e aquél tien e en la pdlíti.ca monetaria del Banco 
Central. 

.. 
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La evolución de·I crédlito del Banco Central, por los rubros prin
cipafos y ,durante los doce meses del año de 1947, fue la siguiente: 

OPERACIONES DE CREDITO DEL BANCO CENTRAL 

SA'LDOS A FIN DE CADA MES 

- EN MILES DE SUCRES -

AFlOS Y MESES TOTAL GOBIERNO BANCOS PUBLICO 

1948-Diciémbre 118'6 . 5!55 153 .077 24.314 9. 163 

1947-Enero 198 . 597· 162.685 23 .486 12.424 
Febrero 190 . 3•38 154. 119 22.720 13 . 498 
Marzo 193.362 147.281 26.745 19 . 335 
Abril 188. 508 147.573 19 . 459 21 .475 
Mayo 207 . 4:l"!l 150. 192 17 . 59•3 39.631 
junio 219 . 477 142.720 16 . 664 60 . 092 
Julio 245 .674 148. 903 l O. 134 86.636 
Agosto 256.779 148.915 5.249 102.635 
Setiembre 226 .602 128 . 909 2 . 305 95 . 387 
Octubre 212. 198 124.<8'17 2.29·3 85 . 087 
Noviembre 204.842 113 . 8·74 2.812 88. 155 
Diciembre 196 . 337 104. 151 2.024 90. 161 

Las fuentes generales de crédito en el País se vieron notable
mente restringidas, de manera especia'! en el primer siemes1tre del 
año pasado, como efecto naturail de la. fuerte y violenta cont·racción 
del ·circulante, .motivada por el saldo desfavorable die :la balanza de 
pagos, efecto de la política de libre importación. 

El Banco Centra•!, procurando compensar esa contracción, no 
dejó de operar; y, por e'I contrario, se apreda., por el cuadro ante1rior, 
la el·evación de mes a mes de la Cartera , en e!I renglón de crédito af 
púibllico. Por este conce¡pto, en el año que terminó, hemos hecho 
operaciones en mayor vo'lumen que en ningún año anterior, cana 
liz·ando el crédito a fa movHiz,ación de productos destinados a la 
e.x'Portación y también a la financiación de eque•llos que se obt<ienen 
en el País , pero que, por su deficiente producción no satisfacen las 
necesidad•es del consumo interno, obligándonos por fo mismo a im
portarlos. Es decir , el empeño ha sido e'I de aumentar su producción 
para disminuir y quizás anular su importación, en beneficio de la 
balanza de pagos. 

Los créditos al púb'lico, de acuerdo con 'las dispositCiones ·legales 
al respecto y las normas del Banco, estuvieron en su totalidad cons
titu idos por anticipos sobre oro y letras en divisas extranjeras por 



36 1 NFORME ANUAL DEL GERENTE GENERAL 

e~rtación, por aceptaciones bancarias y por operaciones de cola
t·ernl pnenda·ria. A continuación presento, para conocimiento de 
ustedes, el movimiento general d~ operaciones con el público y que 
hace refación al volumen tota1I de las mismas, así como a su distri
bución en orden al embodegamiento y movi 1 ización por productos; 
dasificación que estimo pem1itirá formarse una clara idea d1e1I sen
t'ido de realidad económico-monetario en el que estuvo inspirada 
l·a cpolítk:a crediticia que siguió el Banco Central en el año al cual 
::1e refiere este informe: 

OPERACIONES ACEPTACIONES OPERACIONES 
REAL! ZA DAS BANCARIAS DE COLATERAL T O T A L 

Arroz ... . , . . . . . ... .. 94. 878. 093 ,27 73. 992. 003,94 168 . 870. 097,21 
Sombreros de paja toquilla 12. 323. ººº·ºº 1 o . 607 . 300,00 22. 930 . 300,00 
Azúcar .... . . . . . . . . . 22. 175 . 000,00 22. 175. 000,00 
Cacao . . . ... . . . ..... 9 . 895 . 000,00 500 . 000,00 1O . 395 . OC0,00 
Café . .. . . . . ..... .. . 6 . 592 . 987,57 4 . 013 . 665 ,03 1o.606. 652,60 
Algodón . . . . . ...... . 5. 900 .000,00 966. 068, 17 6 . 866. 068, 17 
Trigo . .... . . . . . . . . . 1 . 969 . 550,00 1 . 969 . 550,00 
Harina de tr igo . . .. ... 8 . 917 .950,00 8. 917. 950,00 
Maní ... . . .... . .. . . 16. 6 50,00 16 . 650,00 
Palma real . . .. . . .... . 3 . 070 . 000,00 2 . 135 . 000,00 5. 205. 000,00 
Banano . . . . . . ... . ... 4. 8'60. 000 ,00 4 . 860 . 000,00 
Maderas . . . . .... . . . . 3 . 390 . 000,00 960.000,00 4 . 350 . 000,00 
Higuerilla .. .. . . ... .. 2 . 925 . 000,00 603 . 000,00 3 . 528 . 000,00 
Lana de ceibo ... . ..... 1.1 05 . 000,00 1 . 105 . 000,00 
Piñón . . . . . . . ... .... 

794. ººº·ºº 794 .COO,OO 
Cemento ... .. .. .. .. . 325 . 000,00 

325. ººº·ºº Manteca .. .. . . . .. . .. 520 .000,00 12 . 000,00 
532. ººº·ºº Med icinas . . ......... 120 . 634,35 120. 6'34,35 

Tagua . .... ..... .. .. 600. 000,00 50 . 000,00 650 . 000,00 
Elástico algodón .... . .. 200 . 000;00 200.000,00 
Cueros y suelas ...... . 190 . 000,00 190 . 000,00 
Aceite .. ... .. . . . . . . 7 .000,00 7 .000,00 
Almidón . .. ... . .... . 24 . 000,00 24.000,00 
Bancos Provinciales .... 8.898 . 100,00 8.898. 100,00 
Municipio de Quito .... 3 . 500 . 000,00 3 .'500.000,00 

:SUMAN 18·8 . 7 34. 680,8'4 98 . 301 . 321,49 287. 036. 002,33 

El crédito a Bancos que, af fina•lizar el año de 1946, arrojó la 
cifra de $ 24.314.875,82, y que se hal!laiba constituido en su mayor 
parte ·por operaciones de redescuento a los B·ancos Provincia1les de 
Fomento, fue reduciéndose en e·I curso de 1947, hasta representar 
la suma de $ 2 . 024. 924,26, al 31 de (liciembre '.del mismo año. 
Los redescuentes mencionados fueron cancelados totalmente, me-

• 
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diante la aplicación de la part·e que para el efecto estaba destinada 
die! produc to de la tasa de un sucre por dólar. Casi ninguna expan
sión de medios de pago pudo hac erce por intermedio de los Bancos 
Privados, como habría sido el deseo de la Directiva del Centraf, 
por razón de fas d isposiciones rígidas que al re~peicto tiene la actua·I 
Ley Orgánitca ·del Banco. Los Bancos Asedados no pudieron recibi1r 
la tonifkación de l crédito de:I Banco Central , como lo deseaba~ 
muchos de ·elfos 1a.I producirse fa contracción del 'Circulante en el 
pl'ime~ semestre, debido a que las ·únicas operaciones autorizadas 

· por la Ley -que son el crédito en ·Cuenta corriente y e·I redes
cuento--, no pueden ser rea1lizadas , die acu.erdo con el espíritu y 
la· letra de la mi·sma., sino pa•ra atender neoesidadles :per·entorias y 
·oeasiona.les de Caf<i, o por una apreciable reducción de recu·rsos, 
motivado por retiros vidlentos y excesivos de depósitos. J_os cré
ditos que el Banco Central ha concedido a los Bancos Privados, han 
estado just.ificados y encuadrados, como no podía ser de otra ma
nera, en los terminantes y claros conceptos lega1les. Pero como 
frecuentemente, y en forma singufar en la Con.fierencfa Banca.ria de 
los Bancos de Quito, fa Gerencia General Megara a captar el reque
rimi.ento de niuestros Asociados para que el redescuento fuera 
medio de expansión y no simplemente un factor de ayuda para que 
los Bancos 1pudi.esen atender sus perentorias necesidades de caja y 
reserva lega:! sohre depósitos, Mevé una vez más a consider.:wión die( 
Consejo Administativo este parti<Cula·r. El Cuerpo DirecNvo en 
sesiones plenarias, en ,fas que se ocupó principa1lmente de 'la polí
tica crediticia, vdlvió a pronuncia·rse, :por absoluta unanimidad, en 
el sentido de que, de acuerdo con los preceptos de la Ley y por eil 
espíritu de la misma, que se inspiriaba en !los principios de la banca 
cent·ra;,I kemme.riana, los redescuentes no podían efectuarse sino 
bajo las conc:Jlidones ya 1enunciadas y que en nuestro País habían 
srdo práctica establecida y aceptiada desde 1927, año en el que se 
estableció eil Banco Central. 

A diciembre 31 úl•flimo, el monto de los créditos a cargo del 
Gobierno, representó fa suma de $ 1 04. 1 51.582, 92, observándose 
una disminución de $ 48. 925.952,45, con relación a la cifra que 
el mi1smo rubro anrojó a igual focha de 1946. La evol•ución de los 
saldos correspondientes a l·as obligaciones del Gobierno al Banco, 
en el curso de1I año sdbre el cua.I informo, fue la siguiente: 
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SALDOS A FIN DE CADA MES 

- EN MILES DE SUCRES -

CUENTAS SALDO 
Af:lOS Y MESES EMPRESTITOS DEUDORAS DEUDOR 

1946-Diciembre ... . ..... 138.753 14.325 

1947-Enero ... . . . . . . . . . 138.644 14.444 9 . 598 
Febrero ..... . . . . . . 1381• 1713 1·4. 1134 1 . 813 
Marzo .. . . . .... . .. 137.584 9.697 
Abr il ... .. ...... . . 137.738 9.836 
Mayo . . . . . . . . . . . . . 133 . 143 9.969 7 . 081 
Jun io ............. 132.562 10. 158 
Julio . . . . . . . . . . . . . 134.416 9 . 52·8 4.960 
Agosto . . . . . . .. . .. 135 . 479 9.555 3. 8'81 
Setiembre . ... . . . . . 117. 128 9.812 1.970 
Octubre . .......... 112.943 8 . 797 3 .078 
Noviembre ......... 104 . 942 8. 9313· 
Diciembre ...... . . . 95.452 8.700 

El rubro de mayor significación en •los créditos del Gobierno, 
es el que corresponde a Emprést itos. A'I dictarse la Ley que ordenó 
al Banco Central conceder el e mprés tito de US$ 6. 500. 000,00, 
se dispuso también fa consolidiación de éste con todas rlas obligacio
nes del Gobierno a j·unio die 1945, las que representaban la cantidad 
de $ 73 . 193.348,80 que, sumadas a 1ese nuevo préstiamo forzoso 
elevaba la consoli.tlación en sucres a $ 158 . 343.348.80. Es de 
aclarar que en el cont>rato respectivo, se hizo constar que el em
préstito de SEIS MILLONES QUINIENTOS MIL DOLARES no sería 
uti'lizado por 1el Gobie.mo de inmediato, sino .parcia1lmente, en cuotas 
anuales, durante tres años, distribuidas en la siguiente fonna : 

194 5 1946 1947 T O TAL 

Ministerio de Economía. . . 5-00 . 000 860 . 000 1 . 360 . 000 
Ministerio de OO. PP ... .. 2 . 500.000 1.890.000 750 . 000 5.14-0.000 

3.000 .000 2 . 750.000 750.000 6 . 500.000 

En v.ista de que el Gobierno no ha podido hacer uso totalmente 
de 'los sa>ldos que tenía drisponibiles en e1 año de 1947, han quedado 
pa,ra ser utilizadas en el pres·ente ejercic.io, lalS cantida1des de 
US$ 86. 009,86 para el Minister'io de Econom ía y US$ 501 . 991 ,38 
·para e·I de Obras Públicas. 

El mencionado empréstito obligatorio de 1945, que fue conce
dido en dólares, ha sido reti.rado por e.! Gobierno, en una buena 
pa1rte en su.eres, de acuerdo con las 1::Nsposiciones contractuales al 
respecto, a saber : 

• 

• 
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EMPRESTITO DE 1US$ 6. 500.000,00 

MINISTERIO DE ECONOMIA: ~--SALDOS--~ 

Cuota . . . . US$1 . 360.000,00 $17. 816.000,00 
Valor utiliza-
do en dólares 1 . 273 .990, 14 16 . 689.270,81 US$86.009,86 $1 . 126.729, l 9 

MINISTERIO OBRAS PUBLICAS: 

Cuota . . . . US$5. 140.000,00 $67 . 334.000,00 
Valor utiliza-
do en sucres 3.114.207,92 40.796.123,48 
Valor utiliza-
J:lo en dólares 1 . 523 .800,70 19 . 961.789,52 501.991 ,38· 6.576.087 ,00 

Como los señores Vocales conocen, en mis Informes refado
nados con los Ejercicios de 1945 y 1946, traté deten1idamente sobre 
los antecedentes y rea'l1ización de aquel censurable empréstifo for
zoso que el Banco tuvo que hacer al Gobierno. La Ley ordenó que 
se 'lo efectúe en el momento menos adecuado, cuando el País sufría 
y.a una exoesiva inflación de medios de pago, la misma qu:e fue 
agravada considerablemente por efecto de l nuevo crédito a·I 
Gdbierno. , 

El Empréstito, en lo concerniente a las condiciones l·egarles y 
a las contractuales ·con respecto a·I Banco, se ha venido rea<lizando 
.de manera cumplida y rigurosa. Su movimiento general, desde la 
fecha de la consolidación, expresado en resumen , fue el siguiente, 
al cierre del Ejercicio de 1947 : 

D E B E 

MONTO DEL EMPREST. $6 . 500.000,00: 
Minister io de 00 . PP . $5 . 140.000,00 $ 67. 334.000,00 
Ministerio de Economía 1 . 360.000,00 17 . 816.000,00 
Empréstitos anteriores 7 3 . 193.348,80 

ABONOS A DCBRE . 31 /47: 
Amort izaciones Ordi -
narias .. . ....... . 
Abonos Extraordinarios 
Abonos por c u e n t a 
producto cinco sucres 
por dólar ........ . . 
Min:sterio de Economía: 

H A B E R 

$ 7.8~3.282,01 
6.457.534,90 

40. 887.502,53 

Saldo por utilizar .... 
Ministerio de OO. PP : 

86.0Ó9,86 1 . 127 .032,95 

Saldo por utilizar .. .. $ 501.991,38 6. 576.087 ,03 

SALDO DEL EMPRES-
TITO CONSOLIDADO 
DE 1945, A DCBRE. 
31/1947 .... .. .. . 95 . 451.909,38 

$158. 343 .348,80 158. 343.348,80 
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En cumplimiento de la Ley de Emergencia sobre Cambios 1 nter
nacionales, y exdusivamente de acuerdo con su finalidad de orden 
monetario, y nó, lo repito una vez más, con el solo propósito de 
cancelar ola deuda del Gobierno, se ha aplicado ya a•I Empréstito, en 
concepto de una parte ded producto del recargo de estabfüzación, 
l•a ·suma de $ 40. 887. 502,53. A·simismo, por amortizaciones pre
vistas en el respectivo contrato, tarito ordinarias como extraordina
rias , se han efectuado abonos por un valor de $ 14 .'300.816,91. · 

Entre l·as oblig~ciónes a cargo del Gobierno, figura fa que está 
bajo eil rubro de "Varias Cuentas Deudoras" , que ' en el curso del 
año que me toca informa•r, ha tenido una reducción de $ .. . .. . 
5. 642.771 ,05, comparativamente con el monto que arrojaba a .fa 
última focha de 1946. Esta ·cuenta, al finalizar el año próx·imo 
pasado, se descomponía en la sigui.ente forma: 

VARIAS CUENTAS DEUDORAS A DICIEMBRE 31 / 1947 

Pedido de Azúcar 1945. Gobierno Nacional .......... . $ 7 . 608 . 290,00 
Billetes Antiguos Bancos de Emisión ..... .... ........ . 3 . 499,00 
Gastos en Transferencias. Gobierno Nac ional .......... . 7 . 157,89 
Superintendencia de Bancos .. .................... . . l .080. 726,65 

TOTAL $ 8 . 699 . 673,54 

La oifra que apa·rece a cargo de fa Superintendencia de Bancos, 
tliene rel•ación directa con el sobregi>ro al que dicha dependen'Cia 
Nene opción, de conformidad con la L€y General de Bancos; sobre
gi•ro que tiene por obj.eto atender su P·resupuesto, y que se lo 1 iquida 
semestralmente con las cuotas que deben cubrir los Bancos y las 
Compañías de Seguros, en callidad de contribución pa·ra el sosteni
miento de dicho Organismo. 

81 saldo negativo que produjo para el Banco Central fa importa
oión de azúcar efectuada por el Gobierno en 1945, y que fue 
financiada por nuestra Institución , figura t·ambién en Varias Cuen
tas Deudoras, habiéndose reducido en el año 1947 en algún valor, 
mediant,e la aplicación que :se hizo ya a dicho saldo, de la suma que, 
de acuerdo con la Ley, corresiponde para ese objeto, del prodiucto 
de la tasa de un sucre por dola·r, runa vez que fueron canceilados los 
redescuentas en el Centra•! de los Bancos Provindal·es de Fomento. 

El Gobierno, por disposición de la Ley Orgánica del Banco, 
previa la suscripción del correspondiente contrato, y mediandb las 
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condiciones contempladas en la propia Ley, puede- mantener un 
sobregiro en la Cuenta General del Tesoro, hasta por determinada 
suma, y liquidable seme·strialmente. Dicho s·aldo deudor se Jo des
tina a cubrir deficienc ias fiscales de Caja; mas nó déficits presu
puestarios. En. e l curso d1el año pasado, el Gobierno usó en forma 
muy prudente el spbregiro, no habiendo Megado a utilizar el mo.nto 
total al que t en ía derecho. Por el contrario mantuvo saldos fuertes 
y super'iores al deudor, en la cuen ta "Depósitos p ara cubrir el 
Sobregiro". 

' . ' . 
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CAPITAL Y RESERVAS BANCARIAS 

E1I Capital y Reservas Bancarias a nuestra 1 nstitución, a dici em
bre 31 l:::!e 1947, .repr.esen11aron la •suma de $ 38.732.720,55, :ano
tándose un aumento de $ 7 . 773.103,49 con .respecto a·I monto de 
dichas cuentas al cierre de'I Ejercicio del año 1946. Esta diferencia, 
dentro de los correspondientes rubros, según la da-sificación de 
acciones y especificación de reservas, se distribuye en la siguiente 
forma : 

DICIEMBRE DE 1946 DICIEMBRE De 1947 A U MENTO 

Acciones Clase "A" .. $11 .075 . 100,00 $12 . 042.500,00 $ 967 .400,00 

Acciones Clase "B" . . 1. 318. 400,00 1.318 . 400,00 

Acciones Clase ne" . . 2 . 077. 600,00 2 . 077 . 600,00 

CAPITAL TOTAL . . $14 . 471. 100,00 $15. 438. '500,00 $ 967 .400,00 

RESERVA LEGAL . . 5 . 763. 345 ,20 6 . 641 . 743,14 878 . 397 ,94 

RESERVAS ESPECIALES 1 o. 725 . 171 ,86 16 . 652 . 47'7,41 5 . 927. 305,55 

s u M A N 
CAPITAL Y RESERVAS $30.959 . 617,06 $38. 7 32 . 72'0,'55 $7. 773. 103 ,49 

El aumento en el Capital del Banco, obedeció a nuevas sus
cripciones de acciones Clase "A", por parte de nuestros Asoc'ia 
dos, que t.uvieron que hacerlas para encuadrarse en las respecti
vas disposiciones legales. 

Las acciones suscritas en el transcurso de 1947, por Bancos 
y vadores, fueron las que siguen : 

Lá Previsora Banco Nacional de Crédito ... . .. .. . . ... .. . . $ 800.000,00 
Banco de Préstamos ... . ............ . .. . ... . . .. .... . 15 .000,00 
Banco de Guayaquil . . ... .... .. ... . .. .. .. .. .. . . . ... . 18.000,00 
Banco de Descuento . . ........ . .... . .... . .. ... . . . .. . 52.500,00 
Banco L. Almeida y Cía .. .. .. .. .......... .. ........ . 2 . 800,00 
Banco del Pichincha ... . ... . ......... . ... .. ... . . . . . . 22 . 500,00 
Banco de Londres y América de l Sud Ltdo ........ ... ... . 26 . 100,00 
Banco de Guayaquil .. .. ......• . ....... . .... . .. . .. . . 
Banco L. Almeid'a y Cía ..... . .... .... ... ..... .. .. .. . 

27 .000,00 
3. 500,00 

SUMAN $ 967 .400,00 

81 Fondo de Reserva , de acuerdo con la Ley y de conformidad 
con lo aprobado por la Junta General de Aocionistas, que conoció 
de las cuentas de Resultados del año de 1946, se incrementó con 

' l 
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,la suma de$ 878 . 397.94, o sea con el 25 % del monto de las 
ut iil'idades líquidas c6tienidas en el ej1erici.cio fin2inciern de aquel 
año. 

A diciembre 31 de 1946, la cuenta de Reservas Especiales 
ascendió a la cantidad de $ 1O .725.171,86, habiéndose incremen
tado en el Ejercicio de 1947, de la sigui,ente mane1ra: 

Sl'ILDO A DICIEMBRE 31 DE 1946 . . . . . . . . . . . . . . . . . . $ 1 O. 725. 171,86 

Valor del '50% del remanente de Pérdidas y Ganancias, una 
vez hechas las aplicaciones de Ley, según resolución de la 
Junta General de Accionistas celebr.ada en enero de 1947 .. 4'82 . 255,78 

Saldo del Fondo de Estabilización, que transferimos a Reservas 
Especiales, por razón de haber contribuido el Banco Central, 
tomando de sus activos internacionales, con el 25 % de la 
cuota en oro para el Fondo Monetario Internacional .. . . . . 4. 945 . 049,77 

Provisión acordada por el Consejo Administrativo del Banco, 
para atender el costo de becas para estudios y especializa-
ciones técnicas en economía, moneda y banca. . . . . . . . . . . 500 . 000,00 

SUMAN $ 16 . 562 . 477 ,~ 

Es satisfactorio el aumento y monto alcanzado por el rubro 
<:le Reservas Especia1f·es en el Pasivo del Banco, ya que se traduce 
en factor que refuerza la firme pos·ición financiera de la lnsti
•1'ución. 

Es por todos conocida e innegable, la imperiosa necesidad 
lde que personas de nuestro país se ¡preparen y capa.citen en las 
.d isciiplinac; que conciernen a ila técnica económica y que se espe
¡cialicen en las varias ramas de aquélla. Por ·esto, la Gerencia 
General, estimando que es al Banco Central a quien con prefe
rencia que a ni•ngún otro organismo, corresponde facilitar los 
medios deil caso para el efecto, y organizar esas especiaJizaciones, 
¡propuso al Consejo Administrativo y éste aprobó que, al cierre det 
ejercido finandero del .Sanco y .con motivo de·I Bafance General . 
se separase la suma de · QUINIENTOS MIL SUCRES para iniciar, 
en el año 1948, por medio de esa provisión , 'la rea'lización de un: 
1p\lan de becas para estudios y espedalizac:iones 1en el exterior, 
sujeto, como es natural, a rigurosas condiciones y requisitos que 
deben ser contemp'l1ados 1en un Reglamento especia·! que al respecto 
expedirá el Consejo Administrativo. 
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CUENTAS DE RESULTADOS 

Los resu1tados financieros de:I Banco Central tienen relación 
directa con las funciones. e specífi cas que en el arden monetario, 
(: red,itkio y cambiar,io se le encomienda. Las cuentas de resul 
tados del Hab.er,. en el últ i.mo período. sul"Tla·ron la cantidad de 
$ 16 . 898.876,71 , que comparat ivamente a las del año 1946, 
acusaron en_ los diferentes rubros, estas dife.rencias: 

Intereses .... . . . 
Comisiones ... . . . 
Cambios .. -..... . 
Utilidaodes Varias .. 
Recuperaciones ... 

TOTALES . 

1 9 4 6 

6. 346. 232,27 .. 
1.850.384,78 
3 . 394. 620,'55 

437. 079,78 
,37•5 . 639,02 

12 . 903". 95-6,40 

1 9 4 7 D I F ERENCI A 

8. 733. 786,47 " + 2 . 387 . 554,20 
1 . 892. 902,70 + 42. 51 7,92 
5. 909. 999,46 +2.01 5 .378,9 1 

307. 590,71 129.489,07 
54 .597,3 7 - 321. 04 1,65 

16. 898. 876,71 +3 . 994. 920,31 -

Las cu·ent·as activas de ·r!'!su•ltados en. el año que terminó, 
tU;v~~~on , _asimismo, relacionándolas con e l ejercicio de 1946, la 
siguiente posic::ión : 

Gastos • .. . . .. . ..• . 
Perdidas Varias ... . 

1 9 4 6 

6 . 280 291 ,80 
6 . 13{13 

6. 286 . 424,93 

1 9 " 7 
8 . 809 . 472,38 

2 ,65 

8 . 809 .475,03 

DIFERENCIA 

+2.529 . 180,58 
. 6 . 130,48 

+2. '523 . 050, 10 

Por lo tanto, el valor a que ascendieron fas cuentas de Re
sultados del Debe, tuvieron -un exceso de $ 2. 523.050, 1 O en el 
año próximo :pa.sado, con· reladón al monto de las mismas en el _ 
período -de 1946. Este aumento dbedeció a varios factores, entre 
tos cuales podemos anotar como ,principales, la .e·levación del monto 
de impuestos · y contribuciones que tuvo que sat-isfacer et Banco 
y la amplfación de -servidos que nos vimos precisados a efectua,r, 
qtie si bien aumentaron en algo el costo de operaciones, elevaron 
e'I volumen de éstas, acrecentándose lógicamente el monto de 
vtiliidades •. 

Por ·las funciones ·espocii•alles que al Banco se le tienen entre
gadas, que bacen que c.ada día se vue~va más complejo S\J manejo, 
la lnst.itución está obligada a mejorar y extender su organización, 
~ frn de prestar un mejor y más eficiente servicio al Estado, a 
nuestros Asociados, a otras instit.ucitmes de crédlito y a'I país en 
general. Es vehement'e afán de e.sta Gerencia General, e:I que el 
Banco satisfaga ampliamente este propósito, y si ya se ha logrado 

.j 
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en mucho cu""plirlo, es del caso segui·r manteni·endo ese empeño, 
que desde luego redit·uairá financieramente en mayores gastos de 
operación y servicios. El Banco Centa.I no requiere de elevadas 
utiHdades , si.no de las necesarias para :pagar el dividendo .norimal 
a •sus accionistas y poder cubrir sus desembolsos por concepto de 
Gastos. 

A f in de con.segui·r una mayor liquidez ¡para la. lnsititución. 
el Consejo Admini·strativo, de a.cuerdo con e l proyecto que para 
el ef.ecto presenta·ra la Ger.encia Generial , aicordó una amortiza'Ción 
a ciertos Activos del Banco, por la suma de $ 1 . 770.066,52. 

Asimismo, a:I Bailanc.e de f.i.n de Ej·ercicio, el Consejo Admi 
nistrativo hizo algunas provisiones para ciertas cuenta'S, de acuerdo 
con preceptos legales exi,stentes ali respecto. 

De conformidad con dis¡posiciones de nuestra Ley Orgánica, 
presento a consideración de los señores Vocales del Consejo Ad
ministrativo, e l proyecto de distribución die la utilidad ·líquida 
obtenida en el ejoercicio financiero de 1947, que a·scendió a la 
suma de $4 .8 19.335,16 : 

a l 
b) 
e) 

d) 

e) 

25 % para el Fondo de Reserva Legal. ..... ....... . . . 
12 % para dividendo sobre las Acciones " A" y "B" ... . 
l 0 % para dividendo sobre las Acciones "C" .. . . . .... . 
50 % del remanente de la Util idad , después de la distri
b'.-l~ión . ~n los conceptos á), b ), y c ), para Fondo de Esta-
b1lizac1on ... ...... . .... . ...... .. ............ . 
50 % sobre el mismo remanente, para Reservas Especiales 
o para ser apl icado como abono de las Obl igaciones del 
Gobierno al Banco, seglín lo resuelva la Asamb lea de 
Accionistas . .... ..... . .... ................... . 

SUMAN . 

$1 . 204 . 833,79 
1.598 . 241,53 

207. 76(),00 

904.249,92 

904 . 249,92 

$4.819 . 335,16 



_4_6~~~~~~~~~--.:.INFORME ANUAL DEL GERENTE GENERAL 

Acompaño como anexo al presente Informe, el Balance 
Consolidado a'I 31 de di.ciembre de 1947, así como el Estado de 
Pérdidas y Ganancias a igual fecha, los mismos que fueron ya 

conocidos y .aprobados por los señores Vocales del! Consejo. 

ORDEN ADMINISTRATIVO 

Al comenzar e~ año de 1947, el Consejo Atlministra,tivo tlel 
Banco estaba integrado de la siguiente manera: 

Sr. Dn. Juan X. Aguirre O. , 
Presidente del Cuerpo Directivo, Representante de los A'ccionistas de la Serie " B"; 

Sr. Cmdte. D.n. Agusto Cobo C., 
Representante del Poder Ejecutivo; 

Sr. Dr. Dn. Víctor M. Yépez , 
Representante de los Bancos del Interior; 

Sr. Dn. Gabriel Murilfo Arz•ube, 
Representante de los Bancos del Litoral; 

Sr. Dn. Cristóbal A. Dáva los, 
Representante del Comerc io e Industrias del Interior; 

Sr. Dn. Atahualipa C'hávez Gonzá'lez, 
Representante del Comercio e Industrias del Litoral; 

Sr. lng. Dn. Jul io Esp inosa Z., 
Representante de la Agricultura del Interior; 

'Sr. Dn. Atilio Descailz1i M., 
Representante de la Agricultura del Litoral; y, 

Sr. Dn. Juan José Plaza, 
Representante de la Confederación Nacional de Trabajadores. 

La Secretaría General del Banco y deil Consejo, la ejercía el 
Sr. Lc·do. Dn. Rodrigo Pérez S. 

La Asamblea Genera•! Ord inaria de Accionistas, que debía 
considera,r el movimiento y resultados de:I Ejercicio Económico de 
1946, se reunió en Quito, ell 31 de 'enero, previa segunda convo-
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cator.ia, ya que no se compl•etó el quorum legal ·suficiente por la 
primera . De conformidadl con la Ley, fue presidida por el sus
crito Gerente Genera1I, y asistieron a el'la, a más de ilos señores 
Accionistas, todos los Vocales del Consejo. 

La Asamblea aprobó, por unanimidad, la Memoria Anua 1 
presentada por e1 Cue.ripo Directivo, e·I Balance General del Banco 
al 31 de diciembre de 1946, y el proyecto de repado de utilidades, 
que consultó un dividendo del 12 % para las Series "A" y "B" 
y dei 1 O% para la Se·rie "C". 

En la primera sesión celebrada por el Consejo, luego de reunida 
fa Asamblea de AC'ionistas, ree'ligió, por unar imidad, al Sr. Dn. 
Juan X. Aguine O., para Presidente del Cue1 ) O Di·nectivo, y a·I 
Sr. Ledo Dn. Rodrigo Pérez S., para Secretario <._ '!nerail del Banco. 
Resdlvió, también, que las Comisiones de Moneda v Oambias y de 
Crédito, continuaran intiegiradas en 1947 por los miSI 'OS Miembros 
que en el año anterior. 

Por invitación de1 Banco Cent.ra-1, el Sr. Dr. Dn. Robert Triffin, 
Economista de alto prestigio y Director de Cambios del Fondo 
Moneta1rio Internacional, visitó eil Eouador y estudió su sitU'aCión 
económica, d'urantie los días comprendidos entre e·I 14 y el 27 de 
marzo. Presentó sobre sus labores un importante informe que, si 
bi.en debí•a considerárseilo como pre1l'itmina1r, contenía. puntos de 
v'ist.a de verdadero interés. Como se da cuenta en este 1 nforme, 
el Dr. Triffin regresó posteriormente al País, presiidiendo 'la Comisión 
de Técnicos, gentilment·e enviada por el Fondo Monetario lnterna
ciona·I y por l·a Junta de Reserva Fede·ral de Washington. 

Por Decreto Legislativo die 21 de febrero de 1947, se reformó 
la Ley Orgánica de·I Banco Central en lo reforente a la integra.ción 
del Consejo Admin istra·tivo, e.1 que quedó constituítlo die la manera 
siguiente: 

Un representante del Ej€cutivo, nombrado directamente por el 
Señor Presidente de la República; 

Un Representante de los Accionist·as de la Clase "A", nombrado por 
los Bancos del Liitoral, y otro designado por 'los Bancos de la Sierra ; 

Un Representante de los Accionistas de la Clase "B" de! Litoral , y 
otro de los de la Sierra; 
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Un Representante designado ¡por el Con·sejo Nacional de Economía, 
de entre sus miembros ; 

Un representante del Poder Legi1sfa tivo, designado por el Congreso 
Pleno, de entre sus miembros; y, 

Un Representante de il'as Cámaras dre Agricultu:ra, Comericio e 
1 ndustrias de fa Sierra, y uno de las del Litora•I. 

Cada uno de los Representante·s Hene dos Suplentes. 

Con focha l Q de abril , ·el Consejo Directivo conoció las renun 
cias que, con carácter de irrevocab'le, presentó el Sr. Dn. Juan X. 
Aguirre O. , die los cargos de Voca·I Representante de los Accionistas 
de la Serie "B" y de Presidente del Consejo de Administración. 

Al aceptarlas, en. vista de su irrevocabHidad, el Consejo Diret>:
tivo dejó ex¡presa constancia de su sentimiento por verse p'rivado 
de la valiosa colaboración de tan d is tinguido miembro. 

En e·I m'iismo mes de •abril , y de rconformidad con lo dispue;sto en 
el Decreto Legislativo que reformó la Ley Orgánica del Banco 
Central, se procedió a •elegir los nuevos Vocales del Consejo Admi 
niistrativo para el bienio 1947- 1949, recayendo los nombramientos 
en las siguientes personas : 

.Por los Bancos deil Interior, Sr. Dr. Dn. Carlos Arízaga Toral ; 
Por el Poder Ej·ercutivo, Sr. Dn. Cristóbal Dávailos; 

Por _1e l Poder Legislativo, Sr. Dn. Ange·I Polibio Sánchez; 

Por el Consejo Nacional de Economía , Sr. Dn. Leopoldo N. Chávez ; 

Por los Bancos del Litora·I, Sr. Dr. Dn. Raúl Clemente Huerta ; 

Por los Accionistas de la Clase " B" de la Sierra, Sr. Dr. Dn. Víctor 
M. Yé¡pez ; 

Por los Aocionistas de la Gase " B" de .la Costa , Sr. Dn. Juan X. 
Aguirre O. 

Por ·el Come~cio, Agricultura e lndlustirias de la Sierra, Sr. lng. Dn. 
Julio Espinosa Z. 

Por e'I Comercio, Agricultura e Industrias del Litoral, Sr. Dn. Atilio 
Descah i M. 

• 
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El nuevo Consejo de Admini'Straci6n celebró su primera s-esié n 
el 28 de abr il, y des ignó a los señores Dr. Dn. Carlos Arízaga Toral 
y Ledo. Dn. Rodrigo Pérez S. , Pres·idenfü! y Secret.ario, en el orden 
indircado. 

En la sesión de esa fecha el Consejo se dignó negar por unani
midad, la renuncia que presenté die mi cargo de Gerente General • 

En la sesión del 3 de mayo, el Ouerpo Directiv::i nombró, a peti
ción de la Ge1renda General! , a los sieñores Dn. Clemente Val~ ·e.jo 

Larrea , Dn. Virgilio Sáenz y Dn. Ja•ime Salvador C. , p2•ra desempeñar 
los cargos de Gerente y Subgerentes de la Casa Matriz, res¡pectiva
mente. Dichos s-eñores venían desempeñando los ca·rgos de Sub
Ger1ente y Ayudantes de Ger-encia de esta Matriz. 

Por Decretos de 5 de febrero y 24 d'e marzo de 1947, fueron 
introducidas 1sustanciales refor1mas en e'I Régimen de·I Control de 
Cambios vigent>e hasta ese entonces. Por el las, se derogó el s·istema 
de cuotas individual·es y se decretó la libre importación de un gran 
número de mercaderías, consideradas como indispensables o nece
sarias. Los ·efectos económicos de este :sistema y de la· Ley de 
Emergenc.ia sobre Cambios lntre rnacionales, con la qu•e se lo susti
t.uyó, se ana'lizan detenidamente en otras partes de este informe. 

Desde rlos primeros días de'I mes de mayo, tuvimos el privilegio 
de contar con la varlios·a visita y colaborarción de los señores Dr • 
Robert Tri.ffin , Dr. Felipe Pazos y Dr. Jorge Sol, Economi.stas del 
Fondo Monetario Internacional ; y del Dr. David L. Grove, Dellegado 
de la Junta de la Reserva Federa1I de Washington, qui·enes vi nieron 
co misionados por sus respectivos organ ismos, para estrudiar los pro
bl,emas económicos ecuatorianos y haicer las sugestiones que esti 
ma1ren oportunas. 

En varios capítulos del presente informe, hago refurehcia a la 
importantísima ayuda pr·estada a•I Ecuador y al Banco Central en 
espe.cia·I, por los citados distinguidos economistas. 

Expedida la Ley d:e Emergencia sobre Cambios Internacionales, 
el Consejo Administrativo, en sesiones de 11 y 20 de agosto, desirgnó 
a los señores lng. Dn. José Corsino Cárdenas y Dh. Gilberto Mos
quera Fer'rés, 1para ocupar los cargos de Director y Subdirector del 
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Departamento de Cambios, .respectivamente, con sede en Quito y 
Guayaquil en su orden. 

De acuerdo con 1.a misma Ley de Eme1rgencia, pasaron a formar 
parte del Banco Central del Ecuador las antiguas Oficinas del 
llamado Departamento de Comercio Exterior, que hasta entonces 
est·uvo adscrito al Ministerio de Economía. 

El 1 <? de setiembre, l1a Gerencia Genera·( nombró Auditor 
General del Banco al Sr. Dn. Hernán E·scudero Moscoso. 

Con fecha 1 O de julio fui honrado con la designación que se 
hiciera en mi persona, para el icargo de Gobernador del Ecuador 
ante el Fondo lnt'ernacional. En mi calidad de tarf, debía concurrir 
a la Segunda Reunión de Gobernadores del citado Organismo, que 
se celebró en Londres desde el 12 de set'ilembr.e. Por considerar 
~ue en esos momentos era más conveniente mi pl'esencia en el 
País que en la mencionada Conferencia . a ca·usa de los trastornos 
políticos originados en los mismos días, cancelé mi viaje al extlerior ; 
y, como Del·egado transitorio para el efecto, concurrió a ·ella e·I 
Embaja'dor del Ecuadbr en Londres, Sr. Dr. Dn. Homero Viteri 
l:afronf'e. 

61 18 de setiembre , el Sr. Dr. Dn. Raúl Clemente Huerta 
presentó ante e·I Consejo de Adminis.tración la renuncia del cargo 
die Vocal Representante de los Bancos del Litorail, por haber sido 
mon'brado Ministro del Tesoro. Por consiguiente, fue rprincipa·li
zado el Voca·I Suplente Sr. Dn. Emi'lio Estradla Ycaza, quien se 
encuentra integrando el Cuerpo Directivo desde el 24 del c•itado 
mes. 

Por Acuerdo de 25 de setiembre, el Gobierno aceptó la renuncia 
presentada por e•I Sr. Dn. Leopo1do N. Chávez, ic:le fa. representación 

del Poder Ejecutivo ante el Consejo Nacional de Economía. En 
virflud efe esta renuncia, el s•eñor Chávez dejó también de perte
necer al Consejo Administrativo, ante el que llevaba la r~presenta
ción de'I citado organismo. 

El 1 <? de octubre, el Consejo Nacional de Erconomía, comuni·có 
fa ellección del Sr. Dr. Dn. Fi'drel Alberto López Arteta, como su. 
Vocal represeniflante ante rel Consejo Admini·str·aitivo del Banco 
Oentrail. 

• 
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E·I 8 de novi;embre se -expidió el Decreto N<? 320, por el cual 
s-e introducen reformas a la Ley General de Bancos y Orgánica del 
Banco Central!, ampliándose los límites y plazos ipara la negociación 
de aceptacione·s bancarias. 

* * 
* 

Al final·izar este informe, quiero expresar a ustedes, señores 
Voca'les, mi especial agradecimiento por la confianza y cooperación 
qu-e se han dignado concederme para poder ·lolevar a cabo la deli
cada misión que le cor.responde a la Gerencia Genera.!. 

As·imismo, quiero expresar mi reconocimiento paira los señores 
Gerentes de 'las Oficinas de Quito, Guayaqu il, Cuenca y Manta, 
por la forma lea·I y entiusiasta con que han laborado .en el desenvol
vimiento de las imporfantes funciones que le están encomendadas 
al Banco Central. 

Finalmente, d'eseo dejar expresa constancia de que en todos y 
en cada •uno de los señores Funcionarios y Emp'leados de la Institu
ción, he e ncont.rado verdadero y especial empeño por laborar en 
forma eficiente para el mejor desenvolvimiento de las innúmeras 
a1ctividades del Banco Centra·I. Esto ha significado una efectiva 
cooperación para la Gerencia Genera·I; y, por ello, deseo exterio
rizarlesi mis agradecimientos. 

Quito, Febrero 2 de 1948. 

GUILLERMO PÉREZ CHIRIBOGA, 

GERENTE GENERAL. 
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BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1947 

A CT I VO 
RESERVAS : 
Depart amento d e Reserva : 

a ) Oro acuñado y en barras . . . , • 
Aporte en Oro: Fondo Monetario 
1 nternacional .......... . .. . .. . 

Total de Rese rva Legal ... . . . 
Departatnento Bancario : 

a l Oro acuñ!!do y en barras .. . . . 
b l Oro en Tránsito ........... . 
c ) Divisas o Cambio Extranjero .. 

OTRAS DISPONIBILIDADES EN DIVI_ 
SAS O CAMBIO EXTRANJERO . •. . 

Total de Reservas . . . .• • •• • •• 

RECURSOS AFECTOS A OBLICACIONES 
EN ORO Y MON EDA EXTRANJ ERA 

APO RTE FONDO MONETARIO INTER_ 
NAC IONAL._Moncd a Nacional. •• • 

MON EDAS DE PLATA Y MENORES : 
!-Existencias en Depart . de Reserva 
2-Existencias en Depart. Bafl'\ario •.. 

'~ .. ./ 
OTRAS DISPONIBILIDADES : 

Cheqs. y Valores de Cobro Inmediato 
Remesas en Tránsito ..... . .. .. . . . 

OPERAC IONES CENERALES : 
1- Del P\iblico : 

Anticipos . .... . .. ". . ..... .. .. . 
Descuentos con Colateral Prendaria 
Aceptaciones Bancarias ... . . . . . 
Descuentos . . . . . . . . . .. . ..•. .. 
Contratos por compras de oro ... . 
Cartera Vencida ..... ., ....... . 

2- De Ba ncos Asoc iados: 
Redescuentos Bancos Asociados .. 
Créd itos Simples ... . ....... . .. . 
Créd itos en Cuenta Corriente .. . . 

3- De l Cob ieno Nacional : 
Varias Cuentas Deudoras .. . .. . •• 
Em prést ito Consol idado ........ . 

OTRAS CUENTAS ............. . .. . 
INV ERSIONES TRANSITORIAS : 

En Títulos . . ......... . ....... . 
Otras Inversiones ..... . ....... . 

INVERSION ES PERMANENTES : 
Garantía en poder Superint. Bancos 
Muebles y Utiles ....... . . .. .. . 
Varios .......... .. ... . ..... . 
Ed ificios . .... . ..... . ... . . . .. . 

SUCURSALES ........ . .... ... ...• 
VARIOS CARCOS DIFERIDOS ... . . . . 

TOTAL DEL ACTIVO .......... . 

CUENTAS DE ORDEN : 
Cobranzas del 1 nterior . . .. . . . . . . 
Cobranzas del Exterior .. ...... . 
Cobranzas en el Exterior . .. .... . 
Otras Cuentas de Orden ....... . 

TOTAL CENERAL .. .. . .. 

274 . 063. 363,79 

16.875. 000,00 

915. 352,49 . ........ . 
50 .524 .229 ,1 4 

637 . 377,47 

11 .620.000,00 
r 28.590.'787,27 

13 . 097 . 999,92 
24 . 720,50 

2 . 485 . 857 ,88 
28.632.477 ,78 
47. 197 . 791,30 
8. 430 . 796,90 

686 . 000,00 
2. 728 . 243 ,31 

l . 11 0 . 000,00 
302 . 559,45 
6 12. 365,31 

8. 699 . 673,54 
95. 451. 909,38 

6 .505.773,68 
3 . 013 . 796,43 

35. 450,00 
4 54. 7 87,58 

22.00 
877 . 427,37 

290 . 938. 363, 79 

52.076 . 959, 10 

40 . 210. 787,20 

13 . 122 . 720,42 

90 . 161 . 167, 17 

2 . 024 . 924,76 

104 . 151.582,92 

9 . 519 . 570,11 

1 . 367 . 686,95 

726 .266,62 
2 . 409 . 313,01 
3 . 600 .893 ,86 

343 . 015 .322,89 

32 . 342.977,75 

50 . 625 . 000,00 

53 . 333 . 507 ,69 

196 . 337 . 674,85 1 

39 .687 . 510.01 r 

10 .887 . 257,06 

2. 806 . 415,01 
1 . 006.569,79 

730 . 042 . 235,11 

62 1 . 350 . 860,45 628 . 087.333 ,94 

l . 358 . 129 . 569,05 

• 
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BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1947 

PASIVO 
OBLICACIONES SUJETAS A RESERVA : 

Depart. de Reserva .-Cuenta Billetes 423. 939. 630,00 
Menos : Billetes en Caja .. ... .. . . . . 85 . 448.590,00 

Billetes en Circulación ... . . 
DEPOSITO$ Y EXICIB) LID,~DES , en sucres : 

1- Del Públ ico : · · 
En Cuenta Corriente . . . ...... . . 15.156.064,24 

338 . 491 . 040,00 

Otros Depósitos y Exigibilidades . . 30.5.88 . 187,60 45 . 744.251 ,84 

2- Depósito Fondo Monetario lnter . 
3- B a n c o 1 nternacional de Recons-

trucción y Fomento .. .. . . . .... . 
4-De Bancos Asociados . . .. .. . ... . 

De Bancos no Asociad.os . .... . . ... . 

5- Dcl Estado: 
Cuenta General del Tesoro .. .. . . 
Otros Depósitos del Gobierno .. . . 
Depósitos de Reparticlónes •.. . •. 
Depósitos en Garantía .. . .. . . .. . 
Otras 1 nstituciones del Estado . . . 
Depósitos para cubrir sobregiro . . 

Total de Oblig. su jetas a Reserva 
OBLIC. EN MONEDAS EXTRANJERAS : 

1-Del P úblico : 
Depósitos en Cuenta Corriente . . 
Otros Depósitos y Exigibilidades . 

2- Da Bancos Asociados . ... .... . . . 
3-Del Estado : 

Cuenta General del Tesoro .. , . . . 
Otros Depósitos del Gobierno ... . 
Depósitos de Repart iciones . .... . 
Depósitos a la Vista . .. ... ... . . · 
Otras Instituciones del Estado .. . . 

OTRAS CUENTAS : 
Intereses Percibidos y no Ganados 
Cuentas Diversas . . . . . ...... ... . 

CAPITAL Y RESERVAS : 
Acc~ones Clases ':,A:: .. . . . . .... . 
Acc!ones Clase ,, B,, .... . . . . .. . 
Acciones Clase C .. ....• . . . . 

Fondo de Reserva Legal .... .. . . . 
Fondo de Reservas Especiales .. . . 

137 .476 . 953,34 
4. 593. 740,97 . 

10.879 . 635,84 
11 .001 .037,34 

850·, 778,87 • 
26 . 390 . 870, 93 

7.400.954,33 
. . . . . . . . . . 

2. 576 . 629,37 
25. 685 . 232,49 

256.651,40 
3. 428 . 438,46 

348.061,72 
44 .083,45 

. . . . .. ... . 

12.042 . 500,00 
1 .318 . 400,00 
2.077 . 600,00 

6 . 641 . 743,14 
16.652 . 477,41 

50.623.477,13 

7 . 776.000,00 

142.070, 694,3:1 

56. 523. 277,31 

28 . 261 . 861 ,B6 

3 . 970,86 

4.077 .145,03 

969. 799,40 
11 . 948 . 661 ,66 

15 . 438 . 500,00 

641 . 228. 740,59 1 

32.342 . 977,75 

12 . 9 18. 461,06 

Fondo de Estabilización Divisas-Oro 23 . 294 . 220,55 38. 732. 720,55 

CTAS . DE RESULTADOS del HABER . 
-PERDIDAS & GANANCIAS .. . .. . 

TOTAL DEL PÁSIVO ..... . .... . 
CU_ENTAS DE ORDEN.: 

Por Contra ......... . ...... . . . 

TOTAL CEN!RAL . .. . .. . 

MONEDA METALICA EN CIRCULACION : 
Plata ..... . ... . . . . .... ..... . 
Níquel y Cobre ........ . . . .. . . 

T o t a 1 

15 . 335 . 46 1,00 
18.401 . 441,73 

33. 736 . 902,73 
Porcentaje de Reserva Legal : 45,37 % 

4 .819.335,16 

730 . 042 . 235,11 

62B.087:333,<¡4 

1 . 358 . 129 . 569,05 

Proporción de las Existencias de Reserva sobre las Obligaciones 
sujetas a Re!(erva : 53 ,49 % 



BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 

o 

PERDIDAS Y GANANCIAS 

al 31 de Diciembre de 1947 

HABER 

Intereses ..................... . 

Comisiones .................... . 

Cambios .. .................... . 

Utilidades Varias .. ...... .... .... . 

Recuperaciones 

D E 8 E 

Gastos .. ... . ..... . ........... . 

Amortizac iones y Castigos ........ . 

Pérdida·s Varias .......... ... .... . 

Acumulación para Empleados . .. ... . 

Fondo para becas y comisiones ..... . 

UTILIDAD LIQUIDA 

$ 8 . 733. 786,47 

1 .892.902,70 

5 . 909. 999,46 

307 . 590,71 
54.597,37 $ 16.898 . 876,71 

$ 8 . 809 . 472,38 

1 . 770. 066,52 
2',65 

1 .000 . 000,00 

500 .000,00 $ 12.079.541,55 

$ 4 . 819.335,16 

~ 1 

• 
• 
• 

.. 


