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INTRODUCCTIION
| S e

El abandone de l@é éiSﬁemés mcnetarias relacicnaw

dos con patrones metélicos, die origen a nueves sistemas que

|
determinaron la actuacién abierta y decidida del Estadc9 en

l

vla p@litica monetariao Ante la: ausencia de los patrones cla |
sieos, los sistemas bancarios debiereﬁ actuar en un sistema
de meneda dirigida. En algunas eireuAstancias, mereed a una
equivecada direccién de dieha politie;, se produgeron desérm
denes de tipo inflacionarie o deflaeienarim planteando el si.'
guiente problema° ;Cudl debe ser la politica de - crédito para
lograr la 1nversion més adecuada de lés dlsponlbllidades mo=
netarias de los bancos- cemerciales? ésta pelitlca ha conoci
'de toda una evelncién, desde la simplﬁ accién indiferente 80
bre el volumen del crédito, hasta la inquletud contemporanea
de orientar el empleo de los reeursoslmonetarios distrlbuiw
dos por esaAvIa, en el,sentido juzgadé,mag.eonveniente‘para
 lé satisfaéeién de les intereses generaleé; tal como‘estos
son determinados por el Estado o las éuteridades eeenémiease‘
La influencia de las variaciones de la tasa de
| deseuento, iniclalmente era considerada en. relacién con el
' volumen del erédite ¥y el equilibrio de la- balanza de pagase
. Las manlpulaciones de esavtasa eran especialmente,cons;deram
: d’as‘, para cqnt;‘érrestar los ﬁzcﬁimiéhﬁéé de carpitale':s que

afectaban la existencia de oro, de lalcual el volumen de los




ot
i

‘eréddites dependla entonces estrechamentea
Per esc, préctleamente hasta la primera guerra mun
dial9 las medidas tomadas por los Estades en materia de con=
trol del erédito fueron de alcance llmitadoa;»““' |
| El caos monetarie provccado por la guerra l9lhwl9l8
habla afectadc la eeoncmia 1nternac10nalg, Los g)blernos de
los paises mds 1mportantes preocupades por este problemag y

'esperanzados en solucionarle medlante el retcrne a la vigen |

RN

cia del pat:én oro, formularen planes,quggcqndugerqnga.gsa :
solucidn. = o = "E-“ | ,‘ .
En el ano 1920, en el nivel de técnlces »en Brusemrl=

.laSw A en/el ano 1922, en el nivel de ministros men Genevawf '
se desarrollaron des importantes ccnférencias'Que reestruc« .
turaron el pensamiento clé51ceg aconsejando que cada pals de; 
bia tener su banco central llbre de presiones politieas y |
:condueido de acuerde a prudentes norm?s financieras, asi co
,me una reserva monetaria en ore o divisasg y también que les“*j
presupuest@s nacionales debman ser equllibradosan#af;;‘vf'
'Ne obstante estas expresiones de deseos;.en da N
préctlca las 1ntervenciones de las autoridades monetarias9 ;
fueron tomandc pragresivamente un car%cter mas sistematicoﬁi
~ debido al aumento ‘de la deuda publlca y a la accien direeta

 de los gobiernos9 para reconstruir répldamente el potenc;al

econdmico de las naciones destrozadas per la guerra, deterc’




e
minando esto la Supxesién'del patrén-cro y eeﬁévccﬁée@ﬁenﬁia
de ello deséparecié la relécién ént:e el tatal de la existenwf‘
cia de oro y el volumen del érédimg t' - _

| .Lg-criéis’dé;l929 debfa aéelerar esté pfécesb; @§w'
,1oeahda al bérde de la quiebra a,los,«istemas bancarics més |

R ;541;»__;‘ R

importantesc

Las dispasieienes decretadas en esta ép@ea, se eSa;‘r
| ' .
ferzaron noe solamente de mejorar el funcionamient@ del sistem o
|
ma bancario, sino igualmente de promover una dlsciplina vigim"

lada de los baneos, susceptible de evitar también, los @racks}'"
‘ .

: partlculares v los excesos de eréditos en los cuales se puﬁff

diera caer dado que podrfan ser la causa de cr151s eeonémia o

case | R
Al mismo tiempo, l empleo de ciert@s medios de aem

”ucién sobre el erédito‘mtales como las operaciones de mer@ado ‘

abierte= ‘se genﬁralizaba? mienﬁras se,desarrollaba en una

1
t

cierta cantidad de paises, un se@t@r publlco o semipubllc©.7’

de estableeimient@s de @rédit059 que disponian." aj@ centrel ‘
del. Banco Centralw de capitales cons;derablesa El simple c@m5”t
Atrel de los bances se estaba transf@rmando, pr@gresivamente9,

en un control y hasta en una direeeién del créd1t09 praetiea

r.da hoy p@r la mayor parte de los paiselso
o | Es en estas @ireunstaneias, en que aparec
'sidad de elaberar una pelitica de @réditoo‘ El objet@:de e5m

 ta politica9 era mantener la expansién monetariaya}unrnlvel :

i" ne@e A



B

Yla regulaeién del nivel de aetividad econémieao

tesen T P
e . N
R T

éptimo en comparacidn con el deSarrolLo de la econemiao La

idea de "expansién sin infla@ién“ era la formulacién politiw': :

ca de. esta misma idea.

La politica de crédlto9 es $no de los elementos de

la politiea eeenémica general tal como las autoridades e@OQ_'

némieas la definian en sus 1fneas principaleso El gobiern© o

utiliza entre otros medios, el @rédito9 para influir en el

'-comportamiento de otres agentes econémieos y alcanzar asi
- los objetivos que se ha fijado en el marco de esa peliticaa

De, ahf que podamos deeir que el eontrol del eredlto9 a la luz

dela exnerleneia contemporénea, lejOS}de poder @on31derarl© '

|
como un expediente temporario, aparece como uno de los 1n5a

trumentos que las autoridades estén mas naturalmente obligamﬂ"

I :
das a emplear con el fin de obtener, dentro de l@ posibleg'j

Desde el punto de vista del Baneo Central9 la poli

' tica de erédito consiste en actuar s@bre las facultades de

crédito de l@s bancosg ya sea para restringir1059 ya sea pa,

|
ra facilitar el ejerciei@ de los m;smoso Esta accién puede ‘

llevarse a cabo bajo dos formas, segin que ellas se orienten

a haeer variar el volnmen de las disponibilidades monetariasg
o que ellas se esfuerean.para‘a@tuar scbre la selectividad

entre los empleos pasibles de lcsfcapitaleSo

Enfel«primer caso, se hab;a del control cuanti=sf‘;

R Y -



T ;

'ezﬁc, :
,

tativg, en el segundo, del @ontrel cualitativo ©° contr©l se
leetivoo- En realidad la separaeién no ‘es tan tajante9 pues,‘
puede ocurrir que un medio de aecién subre el @rédito mel
2redescuento, por ejempl@m sea utilizad@ para cualqu;era d@
los dos fines. o _"  E‘ "'  o
| Més exa@tamente, u:davia estos medies ‘son’ @omple@
mentarloS° si el control @uantltativo{puede existir sin la ac;
eién seleetiva, esta dltima se ubica. genaralmente en el marm
co de - un. control @uantitative, en el cual las autoridades mo

netarias quieren comblnar sus efe@tosoz Las medidas globales9

'..a@téan sebre el volumen del @rédit@, las medidas sele@tiva39

dentro de esas medidas gl@bales, a@tuan SQbre la dlstrlbueién |
del créaitos o A,;i;' ’_,4_ L |
| Si admltimos que toda accién econémica puramente
euantltatiVa, es un expedzente mas o menos prov1302109 di@ta 
do tanto por la insuficien@ia del anélisis econémico, come -
vrpor la auseneia o insufialencia del eérage politi@@9 las ex
perlen@ias de @rédit@ selectiva apare@en @cmo la seeuela léa;
glca de las insuficien@ias reprochadas al eontral cuantitam :
tivo. | k.;”“' | " " |
o | Antes de busear cuales son. l@S-fines y l@s medi@s
‘de l@s @rédit@s sele@tivos? yamés a examinar someramente en ‘

vqué medida son reprochables las insufieleneaas del cantr@l '

¢gantitativ©°




L b
{ Antes de baS@af @uéles son %@s'fineﬁ"y los medi@s
gde los @rédit@s sele@tiVQ59 vamos a examinar someramente en
({qué madida ‘son reproehables las insuficien@ias del eontrol :

cuantitativgo

Las m@didas de control @uantitativo y sus limites
. NN

Las medidas de eontrol @manfltatlve, buscau a@gaar
sobre el volumen del @rédito puaste a disposi@ién de l@s usua_

rios, estando admitid@ que las varia@iones del valumen del

@rédit@ valen, p@r la reperau@ién que ellas puedan teners S0
~bre la 51tua@ién ae@n@mica y moﬂetariaa L .42 ' o

7 Considerad@ en sus pant@s esenelales, el problemaf.f
del control cuantitativo del @rédito eon51ste, p@r una parte,
en. limltar el volumen de la. masa monetaria en fun@ién de las
:necesidades a satisfacer, tales comd éan determinadas por el
' Estadc ¥ por otra parteg en figar ya dentr@ de la mas& m@ns'
taria determ;nada9 la fracclén que se | pu@de dest;nar paxa o
evéattoss o

L@s tres instrumentos mas frécuentemente utilizam

dos para e;ereer este contr@l s@no_f*i R B

A

lﬁ} el mOVImient@ de la tasa de dascu@nt@
A o

29) las operaﬁlones de mexeado abierc@
39)vla.£ija@ién de en@ajes legales y de coeflcientes ;f'
de liquidez de la banca @omer@ia1; “" L

'lﬂ) - El,gr@@edimiént@;més*antiguc déféoﬁﬁr@;-de_@réditgl a




T
. - y

At‘consiste,en'el manej©'de'lé tasa de:descuento9 considerada
su influen@ia tant@ en el nivel de re@omp@nsa del dlnercg co_‘
m@ en la digponibilidad del @rédit@c- Los-bancosa cuando enw;

cuentran que las @ondl@i@ﬁes de redesauente en el Ban@@ C@nm

tra,l,9 sen modlfieadas9 ha@en variar en el mlsmo sentida las
candi@i@nea de interés que ell@s aplican a sas clienteso Esm

tas: variaciones de 1a tasa de interés del dlner09 repercua 

!

ten en la demanda del @rédit@a Cuando la a@t;vidad e@cnémimf‘
fpca toma el glra de una prasperldad sdbita y fi@ticia9 y alm |
'7canzand® el limite de las @apa@idades de produ@dpz1 arri@sga '
desatar el mov1mient@ infla@imnlsta, las autoridad@s maneta—,
'-rias piensan frenar la expansién e@onémlca9 p@r medio de un o
alza de la tasa de descuente9 volv1enao las inversiones mas
onerosas y dlsminuyend@ la @onstitucién de existen@lasa Una
baja de la tasa tien@ l@s efe@t@s contrar;oﬁe | . | o

La politiea de la tasa de descuentﬁgldurante mu-

cho tiempo, fue el dni@@ 1nstrument0 de eonbrol del credltogi'
dlsminuyende su 1mportaa@ia a partir d@ la @r151s de l929
fP@steri@rment69 al flnaliZar la segunda guemra mund;al r@m_]'
_snrgié came un@ de l@s instrumentgs mas 1mp@rtanﬁes de @@mﬂ
trol del @rédit©o~ . ."";;§;\f¢ R

S eI D
Las m@diflea@i@nes de la tasa de descuent© n@ tlem O

'/nen,9 smn embarg09 mas gue una . eflca@ia limltada9'1©_;fx;;’

Vtos indi@&d@g mas arriba n@ se manifiestan s1 @1@rtas eend;,“,}




L" ﬁ_;ggu‘
ei@nas'n@ é@n eumplidasc Pox otra pa\te9 debe existif'mna
zn%erdependen@ia de les benefi@iaxl@s del @redit@ y una inter"
dependen@ia de los media& de finan@ia@ién9 los ban@@s n@ de~
ben disponer de. disponibilidades suflclgnte59 de manera tal ‘
- que les permita eludir la a@@ién del Ban@@ C@ntral 51 n@ su
tasa de descuente ‘se apartaria de 1a Qasa @ficial y r@sal%a=g
ria etra distinta, de la @Qmpara@ién de la demanda y la @fer:' 
ta en el mer@ad@ m@n@tarl@o L@s mismos cliemﬁesg no. deben 1;7
pr@curarse en otra part@ y en me;@res condicianes l@@ cr@dim
lt@s que necesitano, De sde este punt@ de v;sta; la extensién .

del autcflnan@iamlentQ de las empresasfquita a la p@l;tlca

de @redit@ una parte de su efica@iao g,\’“

‘:»“ L

Por otro ladag es ne@esari@ que la @llentela n@

'permanezca indiferente a las variaciones de la tasa de intem»‘

resg lo qae puede produ@irse en d@s @ad059 donde precisam@nm '

_ te las medidas adoptadas tendrfan ne@esidad de ser efica@es, ;‘
en periodo de infla@iéna el aiza de la tasa de interés 1o
basta generalm@nte para desanimar a quienes selicitan ©redi‘
toy dado que est@s descuentan obtensr9 debldo a la depreeiam‘
:cién monetaria, una ganan@ia real muy super;@r a la revalua';;
cién excesiva de la tasa de lntemés, iﬁversamenteg‘en un pemf 

 r£od0 de depresién eean@mi@a9 La devaluamién de la tasa de '
descuenteg no es snflc;@nfe para reaanai la demanda de ©381 ;

' dit©9 en tanto las condicion@s @@@néml*as se mantengan de@o»g.

fay@rable$p' Esyla p@rspgctiva denganar y no al men@r @©st©»”w




!
i
I

del crédito que conduce a los @lientés nacla l@S ban@@scv'
22) 81.el deseuento a@tﬁa.sabra_e;_vplumen de l@s @réditos
dé,ménera indirecta, por los movimieﬁt@s de la tasa de 1nte=
‘résg las opera@icnes de mercado abiezt@ $0n9 para el Ban@@

Cenﬁral, un medio directo de accién sebre ese volumen yg por |

consiguient69 sgbre el t@tal de las disponlbilidades mom@ta%_
' I

riaso“ Si el Ban@@ Central est;ma que esas dlsponibilidades e

1
son muy abundantes9 trata de redu@irlas vendiendo val@res °

titul@s en el mer@adaa Si p@r el contrarigg estima qu@ eSas
&isponibilidades son insuficient959 el @ompra valares o tital‘

 1039 prccurande asi dispanibllidades suplementarias al meru{ ff
 cad@e Teéri@amente? las compras ‘de. un Ban@@ Central deben |
pravoaar un ensan@hamlent@ del mer@ado]monetaria y aumentargv
par @onsiguiente, las p@sibilidades de cxédit@ de l@s bane@ng :

»

_mientras que sus ventas debem pf@dm@lr un efe@t@ invarsaaj

o "En cao Améri@a Jatlna el al@an@e de;las @peyaelanes de
"mercada abiert@ de los ban@@s @entrales ha seguid@ Sienm
"do menor debida a la gran estrechez o amsencia virtual |
“de»mer@ad@s de capitalesﬁ, En esta&tpalses di@ha@ opemff 
,“raaion@s por lo general han consi@tid@ sélg en c@mprassbﬂ
“y en raras @@asi@nes en que se hi@léran ventas se tuva
"euidad@ de no deprﬁmir el pre@io derl@s val@rego. Adeai S

“més las @ompras han sido en@amlnada& fre@uentemente a

?pr@p@r@ionar direeta o 1ndire@tamente al g@biern@ 0 a . h




=10-

"los distintos organismos gubername@tales los fondos ng
®eesarios. En algun@s césms las @ombrasfno pare@en ham
"berse realizado para influir S@bre la di&ponibilida& ¥
“el costo del erédito como ta19 szna para apoyar los pre
#cios de los valores a fin de estimula: el,desarroll© deA
"un mer@adewg (l) | :, | _

Las p@liti@as de mercado dlerto en América Latina

han,jugadayhasta el presente un papel secundario en la poli-

‘tica de crédito. Esta ‘es una-de las @ausasip¢r4la cual los

-gobiernos deben recurrir a la emisidén de papel moneda, para

finaneiar los presupuestos defiéitari@se

32) "Desde la guerra; el ensaje legal de los bancos comercia

”leS,Sé ha convertid@-en un~instwumenﬁa importante de con-
"trol del erdditc...A la sazén, él,p®rcentaje legal Se'@ons;\
"déraba easi exélusivaﬁente como un medio éaré garantizér la
Ygxisteneia de fond@s dlsponibles para hacer frente, cuando
"fuese necesari©9 al retir@ de los d@pésit@s por parta de
"los prestamistasﬁo 2) | o

| Astualmente, mediante la fija@ién de una tasa de
reserva, las autoridades mon@tarias pueden de@idir que cier’
ta fraccién de los depdésitos ban@ari@s deberén quedar conge

ladosgfefe@tuando de este modo un @ontr@l‘S@bre ;a oferta

(1) Pousek Peter Goa Los instrumentos de la peliti@a meneta
riac CoEoMoLodo (Pago 65)o

(2) Fousek Peter Go.- Ob, citada (Pdg. 69).
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monetariaj contrel, que se constituye en el principal objeti

vo de este instrumento de politica dei@rédit@o

Con la varia@ién de los en@?jQS'ban@arios en fun=
cidn de las @ategorlas de establncimient@s?@la51ficacién
geogréfi@a, naturaleza de los depésitos y conguntura econé=
mi@o«»financieraE las autoridadps m@netarias ejer@en una pres=
sién S®bre las p@sibllidades de préstém@ de los banecos y por
c@nse@uen@ia S@bre el volumen de los @Pédit@ﬁe Aumentar la
- importancia de los enecajes a canstituir por l@S\establ@@imieg
‘t@s;de-@rédit@g obligaria a esocs estaélegimientos ya sea a
reducir_sus antiguos @rédit@59 yava n%gar‘nuevosg si el cam=
bio de las tasas de reserva fuese suficientemente fuertéo A

la inversa, la reduceidn de las condiciones de reserva ress .

i
i

"tituyé la elasticidad al @EéditQO | } |
| Este sistema9 constituye uné limitaelén perfecta-
mente ¢lara al p@der monetari© de los. ban@©s @@mereiales@y
es probablemente el progedlmlento de restricciQn cuantitatim
va mas directa y duramente resistide p@r los interesaQQSe
'El Sistema de los en@ajes obligatorioé9 ha;tomado una eier=
ta extens1én ecomo instrumento de la politlea de @redit@ es=

I

pecialo : E
Asimisma, algunos palses latlneamerican059 com@

Argentinas Bollvia9 Colombia, Paraguay y Perd, ut1l1zan (¢)

han utllizad@ en@ages l@gales suplementari@s scbre l@s ine




erementos de depdsitos, haeiendo en al
distinciones entre los inerementos de

ta y/o a plazo.

gunas oportunidades

los depdsites a la vis

El establecimiente de e@@flclentes de llquidezg fa

cilita igualmente un medio de aceidn rlgurosa sobre la es~

tgqetug@;de las euentas banearias. La'

un é;qé,fvi,;c{iente de liquidez; es deeir,

mente un total minimo de disponibilida

Dbliga@iéh de respgﬁar
de mantener permanente

des, calculado en un

porcéntaje'de'lGS‘depésitosg“esteriliza°en las cuentas de los

bancos un total igual de depésito que
porte a las aperturas de erédito. i
!

Se puede comparar esta @blig

no pueden servir de sg

aeién, eon aquella he-

cha antiguamente a los bancos de emisi'én9 de mantener una Te

la@ién minima entre el volumen de la emlsién flduciaria y el

total de su eneaje en ore, Si biema e
el principlo es el mismo en amb@s caso
prlmer grado de liquldez? vy ahora9 un
ca de- @réd1t©a

Las medidas de accidn cuanti

mas de las téenicas antes descripta.s9

instrument@s de aplica@ién meno s gensr

podemcs meneienaro
" a) la redu@@ién general del volumen:
des@ontableso

’“b)flaffédaccién autoritaria del conj

n térmln@s generales
59 antes constituia un

uwﬁwmﬂwdepMiQW=
tatlva @omprenden9 ade
una c;erta cantidad de'

ales, entre ,los cuales'

de los efectos re=

SO | -
unto de los ecréditos.

LU




- da.

‘éad de @rédltao
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La reduccidén general del volumen de los efectos re
descontados y la reduccidn autoritaria del conjunte de los
@réditos, aonstituyen medidas wedavfa més rigurosas, dade que

ellas reducen inmediatamente las posibhlidades de créditQ de

los ban@os que, en elertos ea5039 pueden verse @bligad@s a

'reducir el total de los @redit@s anter%ormente acardad@s a

l

La variedad y la @oheren@iagési no directamente la
. & a5 }

sus @lien‘@es9 para mantener su indi@e de liquidezo

efi@aeia de los medics puest@s en a@cién por el eontrol,cuan

tltativo del @rédlt@9 no exeluyen ciertas insuficiencias de

este tipo de @ontrmle. ;

~

Fueya de las dificultades que ccasipna su puesta

en préeti@a, dificultades que n03@tr©s§hsm@é comentado cuan-

';do analizamos l@s instrument059 es necesario observar que es

tas medidas tienen una inecidencia indlscrlminada sobre quiew
nes demandan @rédit@9 cualquiera sea la @alidad e@onémica de

estos ultimoso El automatismo y el @ara@ter globaL de estas

medidas, no permiten ejercer una accidn econdmica diferencia

En una eoyuntura inflacionista, por ejemplo, el

control euantitativ@ producird un alza‘de la tasa de descuen

.te, alza que soportardn sdlo ias empresas qu tengan néc@sia

Ahora blen; es frecuente con¢tatar que entre las

empresas que se benefiecian eon los @reditos9 las mds impore

i
|
\
|
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tantes son también las més étiles desde el punto &e v;sta
eeonﬁmi@©o T@da alza de tasa al@anz& dire@tamente a estas |
indnstrias,que son elementos esen@iales de la actividad ago=
ndémica. . A la inversa, empresas de interés secundario mantie
nen a vé@es disponibilidades en.abundan@ia y no son tocada&
por la m@dlficaeién de una tasa de des&uentae En una eoyun-
tura semejante9 la ae@ién sobre el volum@n del'@rédito seré
tal vez efica29 per@ el efe@co de las medidas tomadas p@dré
'constituir un err@r eeondmico. T i | '
' La_aaﬁlén sele@tlvagal‘eontréri@5 busca tener en

cuenta este punte de vista eeoﬁémieoe'éﬂlla ateétigua 1a,f¢m
luntad de no golpear eon los. @j@s‘@errédos en el éonjuntekde
“las empresas, dlstingaiené@ entre ellas en funeién de los ob
jetivos flJadOS por las autoridades. Ella no se detiene en
-élprablema de la @antidad de @redita 5@bre la saia idea del
volnmen9 sino que haee 1ntervenir 1guaimente @l analisis de
la calidad del erédito. é h
Bl peri@do que siguio a la términa@ién de la segun
da guerra mundial fue parti@ularmente pr@plei@ para comenm
zar a tomar en considera@ién estas ideaso L@s imperativgs
eeoném;c@s y monetarios de la ep@@a en lationamérica9 eran
dificilmente @on@iliables en el ‘mareo dg una p@llti@d puraw_
mente @uantitativae Pﬁr el. eontrar1@9 el grado de sem& @

subdesarr@llg no permitia una p@litica liberal en la conce=

sién de @rédit@s que, aumentando las dlgp@n;billdades none=

i
i
i



-15-

~ tarias, habrfan acelerado la infla@iéna El erédito debfa en-
tonc@s ser otorgade mediante una rigurosa sele@cléno
Estas @onsidera@iones han conducid@ | las autori-

dades monetarias9 a @ombinar la a@cién global fundénd@se en
criteri@s de mtilidad e@ondmlca@ Ya n@ es més selamente el
volumen del @rédit@ que es sametidc al @ontr@e,l9 sino también
la orienta@ién del empleo de un volumen dado de @redit@ov

| La a@@ién sobre la distribu@ién del @rédito se sum
_perpone a la ac@ién S@bre el valumeno Esta aacién sabw@ la

distrlbu@ién eonstltuye el @amp@ de a&eién propio del @rediw

te sele@tiV@o

El @rédit@ S@le@tiva

La nocién de sele@tividad es; en materia de @rédim
‘teg tan antigua come el @redit@ mlsmoq' La. decisién de acor=
dar un @Eedi@@s fundada sobre la apre@ﬁa@ién de la solven@ia

,de la persana que lo soli@ita9 es p@r esencia sele@tivao

El preblema del @f@dit@ sele@tlva§ tal como se en=
tiende a@tualment39 es d;scernlr sl es deseable v poslble re-
servar l@s @Eédit@s dlsp@nlbles para las actividades guzgaa
das mﬁs utiles para la @ole@tividad9 dgbiend@ ser esta utia
lidad definida por lcs p@deres pﬁbli@@so‘ Expresad@ de Qtr@
modo, el pr@blema consiste en saber en qué medida @onvz.ene9
‘-cuande se @zamina un pedido de @redit@g@ompletar el elemen-
vt@ tradl@ional de apreciacién ligad@ a la nOQién de solven=

eia de guien solicita el erédito, eon pn @ritegig fundad@‘



~ demanda de eréditoe | S !

ot tatiVQSo o
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sobre la. utllxdad e@on@mlea de la eperaclén que justiilca la_

(

Mientras lOS eontroles cuantltatlvos del erédito

tratan de mantener la masa mone@aria a un nivel determinade

'en rela@ién eon el desarrollo eeonémleag los proeedimientgs
'del control cualltatlva -0 selectivo=~. tratan de orientar ese

desarrello en funcién de los objetivas generales de la p@lia

tlca 660&@@10&0‘ Ellos permiten una a@@ién mis flex;ble que -

1as medidas @uaﬂtitatlva89 cuyo automatlsmo y cara@ter glea-
Abal presentan9 ccmo n@satros l@‘hem@svgbservadag verdader©$‘
: inconvenientes y7prolongan‘la aécién’de estos éltimés mati=-

zando sus efectos. Estas dos %ipos de 1nterven@1én se eom=

plementan, mds que se oponen. Pero llgadas al pr@greso de
la eiencia econdmica, los pr@eedimlent@s's@le@tives parecen

tener un porvenir mds efectivo que los procedimientos cuan-

La necesidad de una ae@ién dlferenc1ada no e89 ade

'més5'exclusiva del @rédit@a Ella apare@e en otros @&mp@g

afiscallzaalan v r@glamenta@ién de l@s pre@iosg tarlfas adua 
nera8a donde es algunas veces mas fécilmente realizableo

La sele@tlvidad del @rédit09 obliga a l@s ban@@s a

Lverifiéar el caré@ter lmperiosg del erédito para la empr@sa

y para la coie@tividad nacional, desde el doble punt@cb Vige=
ta de la necesidad de dineroc y de la utilizaelén e@onémleaa

La‘naaién de neceﬁidad de.fondos 8s fa@ilmente
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. | B
comprensiblea Tod© erédito nuevo ereé un eierto poder de
eompra9 1a3 empresas deben utilizar sés re@ursospropios ana
tes de solicitar un. @rédit@o Antes de asegurar que es posi-
ble el Qt@rgamiente del @rédit@ mp@rque la empresa presanta
garantias sufi@ienteSag el banco debe‘entonces asegurarse
que el @redlto es indispe\nsabl@9 porque la empresa no disp@m
ne de otr@s medios de flnan@iamient@oé..

Los bancos deben igualm&nte‘asegurarse que el erée-
Adit@ solieitada;contribuye de manera alerta a aumentar la
prqduecidn itil; de modo tal, que no Q@adyuve a agravar el
proceso infla@iqnariag tarea delieadaiququupcne:un eeno@i%
miento vélido de la sitma@iéﬁ e%bnémiéa general y que impli-
éé la existen@ia dé un plan.de priczridades9 que pérmita eva=
luar el grado de utilidadde @ada @rédit@ respect@ de las ne-
cesidades coie@tivaso | » |

La aplleaalén presenta algunas dificultadeso Este
plan de priaridad359 en efeecto, no E@ma en @onsidera@ién a
las empresas en si mismas9 si n@ a l@s ramos de actividad,
1ahora bien? exi sten empresas cuya a@tividad particlpa en va-
rios . ramos Yy por otra parte, aun cuando una empresa ejerza
su actividad en un solo ramo sucedegp@r razones de orden S0=
-c:;i,a,;l..gi que la distincién de los ramos de actividad ¥ de :Las
empresas no @01ncideno

Desde un punt@ de vista tecn;e®9 es posxble @lasl=

fi@ar la s medidas seleetivas en des catengias segﬁp.l@ que

4
\
!
{
1
l

1
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|
ellas se pr@pcngan, _%
a) introducir en el @torgamlent@ defl@s prestamcs9 dis~
'erimina@iones fundadas sobre eriée&ios particulareao
En esta hipdtesis las @ondi@ione% generales del cré-
dito permanecen invariables, per% los @rédit§Sﬁ593
éea?dad@s o rehusados en fun@ién%de’cOHSidera@iones‘
prépias relativas a los. sulicitaﬁtesok ‘La autoriza-
fcién previa que deben solleitar las empresas que SQa'f
‘!lleitan un ciertQ monte de @rédit@9 es un ejemplo
: de estas medldaso Las condieiones de la tasa no sén.
dlferentes_de laskcondlcianes no£mal§sgpero 1@5'erew
ditos scli@itadés son examinados prev1amente p@r las
autoridades monetarias en funcién de las caracteris=
 t1cas propias de los solieitanteso, | |
b) diferen@iar las condiciones generales paéa @iertasv
' @ategorias de erddito, dich@ de @tra manerag estaw
ble@er reglamentaeienﬁs especiflcas para eieztas
@ategorias de @fédit@39 abstraceion hecna de- las_
@ansideraeiones propias del sollcltanteefh
El segundo grupo de medldasgzes el s;stema elésico
- por excelencia, en materia de sele@tiﬁidad~de @rédit@so La‘
| aplica@ién de restricciones o de alient@s a l@s @rédit@s
de- censum@9 0 al financlamienta de la construe@i@n de vivien
| das censtltuyen,una muestra de este ségundO’tlpojde-medidaso

'Se podrfa estimar que el eriterio de la utilidad
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econdmica es inépliééble al'@réditofpaéa eonsumo, o al erddi
to para la eonStrucciénade_viviendas;'hgsétr@s no lo @regmoso
Puede‘aeurrir qﬁe en un m@mentovdadag_las éuta?idades mgnetam
 riaS estimen ééseable <0 no- un'a@recehtamieﬁté del consumo
como medic de asegurar fuehtes de trabajby:§5un’desarrollc
de la construceidn de viviendas. Es en'rélaeiénla eéﬁe de=
"*Seolde alentar,c desalentar ei consumaao la.GOQStfuccién de
viviendas, que se aprecia la utilidad eéon@ﬁiéa'de éstasﬁopg
racionese | | B | | |
| Contfé el enlace del'@rédito‘al cénSumé y a la

\construceién eon el erddito seaZL'e@’i’.;:l‘ifm-9 se podria iguélmente
'obgetar gque los @fiteri@s de sele@tiv1dad no se apllcan a @a 
da opera@iéno Pero es n@@@sari@ notar que el resultad@ es-
perad@9 declarando la utilidad e@onémica de este tlp@ de. ope.
ra@iones, es fun@ién de la multipllc;dad misma de estas opem
ra@ionesp - Bl allentQ a la construceién9 p@r ejemplo§ no adm '
quiere todo su sentido 51n© cuando- millares de v;vien@as
suplementarias son construidaso Es la masa de Qperaglones
que es guzgada e@@némicamente deseabl.e9 cada operaelén en Si
no l@ es mds que en @onsidera@ién del resultada gLObalo

l Con el fin de no. @onfundir estes d@s tipms de se-=
.‘lectlvidad9 n@satros proponemcs llamar’ “@rédit@ sele@tlva
especial“9 a l@s dlferentes medi©s de diS@Ilmlnaﬁlén en el
@torgamzenEQ de los préstamas 1ndiv1duales y ”credltc s@=

.51e@t1V@ general“ aqaellos qme d;ferencian 1as eondicion@s
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aplicables a dlversas @ategmrias de @réditoo

A @ontinua@iéng dedicarem@s la primera v segunda
parte al estudi@ de las medidas de controi ereditici@ adapw
tasas en lg Argentina en Ghlle y C@lombiaa En una ter@era9

analizarem@s las ensefiangzgas extraidas de las d@s anteri@reso

: Para terminar, vamos a esbczar en grandes lineas una te@rla

del @rédito selectivo y finalmente las conclusi@nes a qu@ he

' mos arribado eon este trabaj@o'
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%

PRIMERAmPARTEHﬁLASﬂETAPAS_DELﬁCOHTROL

CREDITICIONEKLARGENTINATCON:ESPECIALMANALISIS

BEL PERIODO 1956-1961

/?‘

CAPITULO I: LA ETAPA DEL-BANdO'CENTRAL MIXTO

‘ - Entre las fun@ianesasignad%é al Baneo Central dé
'lé Repﬁbliea Ar@@ﬁtinég deSde su areaéién en 19359 b@f'ia ley_
NQ 120l55? exigte una que nos interesa parti@ularment, nos re
ferlmos a la establecida en el artieulo 3Q 1n@isos b) y e)

‘“b) Begular la cantidad de @rédito y de los medi@s

w de pago, adaptdndolos al volumeg real de‘los

" hegé@ias; | j -

Y:”@):Prcmwver la liquidez y el buen ﬁuneionamiento |

o del erddito ban@ario v osem N o

Para e.‘l eumplimianta de di@has f‘u,::m:;i,ones9 el Bance

.Central'contaba solamente con dos instrumentos de poliﬁica
fcrediticiaa la regalaeién de la tasa de redescuento v las opg
'racicnes de mer@ada abiert@s siendo este ultim@ el que se uti
1iz4 prin@ipalmenteo El encaje comtrq l@s‘depésit@s estaba
~jfijaaa;bgalmentea_ N | | f | -
J sin embargos la expan316n monetarla que se produa'
".3@ duraﬁta el pmriod@ 1935/19h6 no se deblé a la utilizacién 1
‘ privada de los re@urSQS del créditc, si no a otras faet@resg

J

entre los cuales se destacaron, el emplae»@aufondog banca=



gl@s baﬁ@@

rlag p@r parte dal @@blern®9 para adqélrlr ease@has y eubr;r
necesiﬁades flscales ¥y los fuertes sald©@ pos;tiVQs qu@ '
‘affggé el balance de P&gos. : "é ; |
| En estas @1@eanstam@iasg @l Ban@@ Central mixt@ no

p@d¢a impedir que los bancos cmmerciales Suminlstraran recur

"ﬂ@s para @permeienes in@@nvenientes, desde el puntg de vista

\du inﬁerés g@a@r&l? puesto que eare@ia'de las fa altades lem
gales neeesarlas para 1mpedirl@nl; ' ?
En razén de. el1@9 su p@lit;ca eredltlcla se cara@u

ft@filé por el emples que ‘hizo de la’ “persaasion moral“ ya‘

_qu@ dependia @n gran parte de la c@opara@ién voluntaria de

Ademds, la mayor ocupae;én erlglnada por el desaa
rr@ll© industrial y los gast@s del Estad©9 pravacé el aumen-
@ de l@s 1mgr@sos monetazrios d@ lmp@rtantes se@t@res de la
'p@bla@iém@ BEllo estimuld la deman@a y al ag@r@@r ésta su ng

tural presidn sobre los pre@zesg en un, mergado 1nsuiici@ntem

 @@@@@ abastecidoy el pﬁ@blema @e lajlnfia@ién de wvalores no

tardd en manifestarse.
Por ultlmwg @@incldimas con la 1dea qm& g pesar

ﬁdel gdi@i@S@ man@j@ del Ban@@ en sus pfime%os afios, hech&s

'Whi&t5?1@©5 y @@@mémlc@s nas faertes qae los pfin@lpios d@@m

Wﬁrlnari@sg como la S@guﬁda Guerra Mundlal estallad@ en el

'ﬁan@ 19399 Y la ﬁ&@@@ldad de subs;dlar y finan&iar ls EE@m

§
i
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"duceidn agropecuasria, fueron sufieientes paraxengendrér un
“proceso inflatorio que se contuve en ferma latente, con to-
#dos los recursos qaé entonces proporcionaba la ley. al Baﬁe
“eo Central®. (3)

CAPITULO II: LA ETAPA DEL BANCO CENTRAL, NACIOEALIZAEO

Muy distinta es la posicidn que ocupa el Banea Cen
tral desde 1946 hasta 1957, €poca en la que fue naci@nalizaw
do dotdndoselo de amplisimas facultades.

En eféet@s "la politica de créditgwhasa&a en la mo
”ne&a‘dirigida y la facilidad que tenfan los bancos pars nmo-
“vilizarflas‘activas9medién$e una Operacién automdtica de re-
"descuento que sélo podfa ser analizada a posteriori por el
"Banco Central y que permitia hacerla eog'caaléuier inversién
"que hicieren los bancos, con prescindengia del grado de 1i-
fquidez y de 1la néturaleéa de los deudores -aunque se se trag
“tase del Estado mismoc o de sus reparticioneSm.broduja una
"tendencia creciente en la emisién, que acusé permanente fir
g"meza én:el perfodo comprendido entre 1949 y 1957", (&)

Sin embargo, dado el cariz que hab£a asumido el prg
ceso inflaciénarias el Poder Ejecutive mediante el decret@

N2 33.425 del 27 de octubre de 1948 establecid una serie de

(3) Caﬁellasg Dr. Marcelo G., Andlisis de la infla@ién en
la Argentina, Revista de Ciencias Econdmicas (Abr l=Mayo-
- Junio 1959). P4g. 124, Op. cit. »

() Cafiellas, Dr. Marcelo G., abra citada, Pdg. 125,



'gamieﬁi@ de los créditos.

5p) T

medidas tendlentes a combatir la mnflacién ¥y regular el otor-

' De acuerdo con el citado deereto,quedd suprimide

todo préstamo bancario de caréeter especulativc° el Baneo
Central dlsminalrla la cantidad que facilitaba mensualmente
para el redescuent09 en un p@rcentaje que seria fi jado p@r

el C@nsajc Econdmicc Naecional; el mismo banﬁo debla precedar

‘al aumento &e la tasa de redescuento; se suprimieren erédi-

tos para la instala@ién de nuevas indqstrias dada la falta

de mano de obra y se limité'la acgiénfdel'Banco,Hipoteéarip}_

Nacional a las operaciones destinadasia facilitar la casa

propia. |

i
4‘

Estas medidas fusr@n atemperadas un an@ mas tard99

mediante el deecreto N2 22, 246 del 10 de septiembre de 1949,

‘dietado por el Peder Ejecutivc, que d;g origen a la politi-

ca selectiva de crédito en nuestro paif%so Tales medidas en
ateneién a su importancia serdn transdriptas a ccntinuaciéng

: “Artieal@ 22 Las normas generales a que se ajustard
t el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
fpara la consideracidén de los limites de redeseuent@ fi-
®jados a los bancos, serdn los siguientesa

" a) Podrian otorgarse. ampliaclones de limites para
" satisfacer los requerimientos de créditos a cor
‘# to plazo destinados a’ atender;las ‘demandas jusm
. tificadas de la preduccién, la industria y el

" comercio, y parafacilitar la transferencia al

w Banco Central de los fondos que los bancos reci
" ben para ser aplicados a determinadas @pera@i@m‘
" nes de cambiog : |

" b) Podrén fijarse los limites espe@iales de redes=

{
l
I
{
3

i
i
|
i
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. \
# cuento para atende? ne@esidades asta@i@nales

" determinadas; :

" ¢) Se mantendrd la restriccién que en materia de

" erédito banecario, rige para los préstamos des-
" tinades directa o indirectamente a la atenclén‘
i de las operaciones especulatlva3°» : ‘

® §) Se limitard la atencidn, mediante crédito ban-
# cario, de las actividades de cardcter suntua=

w ric © prescindibles. Asimismo! procurard que

w. - los bancos restrinjan los acuerdes cuya utili-
" zacidn crea un aumentoartlfi@lal en la demanda :
" _ude bienes de uso o de servicl@so

i

‘”Artleul@ 392: EL BANCO CENTRAL DE LA BEPUBLICA ARGEHTINA
no acordard ampliaelenes de limites de re-
"descuentos destinades al etorgamiento de préstamos com-
"prendideos dentro de los Decretos 6.75%/43 y 9.472/43.
"Las reparticiones del Estado, nacionales,provinciales o
"munieipales (no ban@arias)9 que concedan préstamcs a
"empleados o a afiliados jubilados, o beneficiarios de

. "Cajas de Previsidn Social, reglamentardn el ot@rgamienm

"to de dichos préstamos de manera que ellos sélo sean
"concedides cuando se destinen a satlsfacer necegidades
Yoomo las mencionadas en el artlcuLQ 52 del Decreto
.“NQ oh72/%3, .

"Artfcul& M9° Els BANCO HIPOTECARIO NACIGHAL y los demés
" bancos que Trealizan habitualmente operaciog
.‘“neg hip@te@aria$9 sélo podrdn otorgar préstamos destinaL
“dos a aumentar la capacidad de vivienda y a la adquisi-
- Wcidn de campos o. terrencs con fineSxde expl@ta@idn Pro=

‘"pia o por terceros, siempre que p@rxesa medio se incre-
V"ment@n o perfeccionen expl@ta@ianas‘de interés general
¥y no se trate de un mero cambio de propiletarios. -
“Para el otorgamiento de otros préstamos que,; a juicio
. Mdel BANCO HIPOTECARIO HACIONALs sean imprescindibles pa
pa satisfacer necesidades de :bien pﬁbli@@ deberd esta
"Institucidn solicitar autorizacidn al MINISTERIO DE FI-
“NANZAS DE LA NACION, por intermedio del BANCO CENTRAL
"DE LA REPUBLICA, que elevard las reglamentaciones res-

- Ypectivas con la opinidn que le merezca, EL BANCO CEN-
MTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA fijaré el limite global

"de redescuento que el BANCO HIPOTECARIO NACIONAL podréd

"destlnar a - la atenclén de estas ultlmas opera@;anesc S

"Artical@ 52: BL BmNGO BE CREBITO INDUSTRIAL ARGENTINO
“dependiente dél MINISTERIQ DE FINANZAS DE LA NACIONQ

1

i
i
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"podrd considerar pedidos para la instalacién de nuevas
“"explotaciones industriales o ampliaeién de "'las existen~-
. "tes, siempre que la industria de que se trate haya sido
"declarada de interds nacional a los efectos de la apli-
"cacibén de estas disposiciones, per;el CONSEJO ECOEOMICO
”NACIONAL.:} , _

“Artfcula 69 Los limites para redescuentc de préstamos
- oficiales que el Banco Central de la Repd
"bliea Argentina en los casos permitidms por su carta -
"Organica, serdn hechos efectivos siempre que los benefli
"ciaries de los créditos, ademds de;les requisitos exigL
L ' "dos por las disposiciones legales v1gentes, posean re~
' Meursos para hacer frente a los pagos y hayan adoptado
- "las previsiones que les permitan abonar las sumas adeu-
"dadas en las formas que se establezcan o convengane.
"En el caso de que los préstamos fueran destinados a fi-
"naneiar planes de inversiones, serd necesario que éstos
‘"se hallen aprobados por el Consejo Econdémico Nacional.
"Los requisites exigidos en los pérrafos precedentes se
"tendrdn en cuenta jgualmente para el redescuento de
."préstamos realizados sobre certificados de obras.‘

“Artfcula 79: El Baneco Central de ﬂa Repiblica Argenti-
"nma fijara los redescuentos necesarios para financiar
"al Instituto Argentino de Promocidn del Intercambio la

“"adquisicidn de la produccidn agropecuaria y los reque-.
“pimientos de fondos destinados al cumplimiento de con-
"yvenios internacionales que asf lo dispongan, cuando en
"ellos se establezeca la intervencidn de dicho Instituto
"eomo finaneiador. BEn todos los deméds casos se requeri-

®rd la prev;a aprobacién del Conseje Econémico Nacional®,

 En ese ui smo ana, el 4 de octubre, por medio de la
ley 13. 571, se modifican parcialmente 1@5 incisos b) y c)
- del artleul@ 3Q de la Carta Organica del Banco Central, que
dande redactados de la siguiente manera- "b) efeetuar la
_“regulacién del crédito y los medlos de pago, a fin de crear
‘"condlclones que permitan mantener un alto grado de ocupa-‘v
.'3"01én b4 el poder adquisitivo de la moneda° c) Vigilar la
'"liquidez y el buen funcionamiento deH créditq... .

|
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8in embargo, la modiflcacién més importante es la

suspensiéng en el ane 19%99 de los requisitos legales de re

servas en oro y divisasa B | ?’ '
l

P@steriormente, con motivo del reordenamienta de

la fun@ién creditiecia, el 29 de febrero de 1952 el Directo-

rie del Banec Central hace conoeer. mediante la circu&ar Bol7,

lo siguientec , ;

"19 - Es @bligaciﬁn.de los bancos verifiear la exacti-

. tud de las informaciones suministradas por sus

DL clientes para el acuerdo de los créditos y com-
" probar ulteriormente la utilizaeién debida a los
*  fondos facilitados. |

29 - A ese fin deberdn adcptar las medidas neeesarias
# - para ejercer esa verificacidn sobre los créditos.
"o que se etcrgueng a partir de los treinta dfas de’

" la fecha en que tomen conoecimiento de ‘la presen-
o te resolueidn, elaborando y e;ecutando planes’

" gue permitan un control sobre un total de ‘erédi-
1" tos que, en su conjunto, comprendan una parte

", representativa de la cartera; debiendo preveer
" el sistema de muestras para los eréditos cuya

w veriflca@ién no se. efectﬁe en fbrma permanenteo
30 - Los Bancos deberan ‘comunicar al Banco Central de
" la Repdblica Argentina los planes que elaboren
A al respecto y, mensualmente, el resultado de las
"o verificaciones que efectdan, ¢on indicacidn de

" firmas controladas e importe dq sus deudas",

Séccién A - Afio 1956

Las normas bancarias entonce% #igentes, estable=
cian con qgréctei géneral cudl debfgféér el destino de los
‘crédites cfergadas por.les‘banéos>comeEcialeso‘ Los mismos'
.debian estar al servicio«b ia produccién de bienes que sa=

tisfacieran las ne8951dades bdsicas de la poblacléng aumen~

|
i
i
i
i
|
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- tando la pradu@eién_agropeeuaria e industrial y apoyande al

sector encargado de la distribucidn, en cuanto dste fuera

complementario de aquéllas. Asimismo, se fijaba que ﬁe de -
) |

_bia apoyarse con prestamos, a aquellos]negacios de indole es

peeulatlva 0 cuyas actividades fueran objetables,
Se establecia ademas9 la cbllgacién de los banc@s
de establecer si el destino para el cual eran requerldos los

fondos concordaba con ias actividades desplegadas pmr las em

'presasg y'consecuentemenxe verificar la exactltud de 1as in-

formaciones suministradas per las mismas..w

" El Baneo Central pcdia establecer mérgenes 0 con—

'dleianss de, redescuentag segﬁn el estad@ del mercado mone ta-

rio y la liquldez de cada estableclmuantao Se estableeian

limites @rdlnari@s qu@ tenian per obget@ atender la demanda

gustlficada de @rédit@s comune s de la produccién, la indus-

tria y el eomerci@e L@s limites estaci@nales eran @torgados

con venclmient@ a c@rto plazogcon el fim de facllitar la fi-
nanela@ién adicional que requerian algunos procesos bési@@s

en su peri@do de flnalizacién. Por ultlmo, exist{an los 1i-

mites especiales9 euy® objetc era cubrir aqﬁellas operacicnes

que sargen de dispasicionﬁs especiales9 que reSpanden a nece-~

sidades de interés pama la eeonnmia nacignalo Este 1nstrum

ment@ fae utilizade con un criteri@ selactlvo,pues f£ijaba

dlstintas tasas para diferentes aetlvidades.

I
j
|
:
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Redescuentos al sector agropecuario 3% »
Otres redescuentos E - ,3;5 %
Bedéscuent@s de préstamos oficiales 80 % dg.la ta-
o | | o sa}cén#eniga con
el deudorl -
,También por medio de diversas eircuiérés, se esta
oleeier@n ﬁurante el ano disposiciones en materia de creditos°
La eircular ‘Bo 131 limitd los préstamos bancarios
destinad@s a finaneiar inversiones en activos fijos9 al 50%
deljeosﬁq e;timadqlper-les bangos,'aclaréndgse‘ademés que se

incluyen en la'categorfafde aetives fijosva los dmnibus, ca~ 

mlones9 furgones, acoplad@s, etco

De la impertancia de esta circular, nos dice el

hecho de*que COmO Veremos en el futuro,buen numero de nuevas

‘circulares se han de referir a ella estableczendo en cada

oportunidad aiguna excepciénq

En el mismo anc 1956 por medio de las circulares

" B 152 v B 156 se fijan las primeras excepciones a la comen-

7

tada en el pérrafo anterior. [Ellas sons

'Destina del crédit@ ‘ - Proporcidén mdxima
o . | . admitida
LU Maquinaria agricola de elevado costo 70 %
#- 2 Adquisicién de chasis nuevos para '
" ‘camiones 4 o 70 %
# 3 Fomento minero ' R 70 %

" L A cooperativas de el@ctrlcldad y afi—

* nes-
=Préstamos destinados a la adquie
‘sicidn, construccién, instala-
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: Destin@ del crédito | Proporcidn mdxima
| o = _adnitida

L ' cién9 amplla@lén9 renOVaciém
U o reparacién de plantas gene~

" ‘radoras de electricidad y cém

L maras frigorificas - 80 % -

weo =Créditos para instalacidn de. I

" grupos electrdgenos L 100 %

" 5 Importacién de grupos ele@trégenas,' 70 %

" . 6 Instalaeidn de plantas piloto = | - 70 %

" 7 Instalacién y/o ampliacién de plantas g

" ‘productoras de pastas celuldsiecas pa- .

" ra la elaboracidn de papel ™ - | ‘ 70 %

" 8 Desarrollo y evoluecidn de la artesania 80 %

#. 9 Compra de maquinaria v herramientas pa~ R

" ra ciegos y ambliopes 100 %

%10 Ampliaeién de la capacidad d? vasisa o

u “vinaria en las Pravzncias de San Juan

" y Mendoza - 70 %
. " 11 Construccidn de silos de chacra para ’

- almacenamiento y conservacidn de la pro-

":  pia produccidn de granos y adquisicidn

" del equipo @@rresponéiente (noria9 o= .

n tor, ete,) ' 70 %
i lZVRenova@ién de plantaciones de caﬁa de

W gzdear llegadas al limite de producti-

" vidad y para realizaeidn de nuevo» cul=

"o tives hasta el . 80 %

¥ 13 Adquisicidnide maguinaria- agricala de R

" bajo costo ¥y gastos de- equipamientog o
w compra de repnestoss etce ‘ - - 70.% #

Tamb;én se ajustan las narméé-vigentes,'sebre de-

vclaracién del destlno de los fand@ﬁ en*los pedldes de crédi‘

"~ tos en la sigu.i@mte formas

A) Se faculta a los bancos para g jar de exmglf la deaf |

laracién de destino especifico de los fondos9 pu=

diendo ser reemplazada por una manifestacion gene=
1

ral en el sentido de que el pedldo responde a nece-

sidades de evela@lén derivddas del ejercicio de una
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L
cactividad habitual concretamente %esignadao
'b) Tratdndose de firmas que solieite% érédites cuyas
aatividadeé no encuadren, en prin%ipicg'entre las
‘qu@ puede apoyarse con erddito bagcario, subsiste
la exigenc1a de consignar en forma clara el desti-
_ no de los fondosg cuando su pcnderacién sea causa de
‘terminante de un eventual tratamlento favorablea
Flnalmemte menclonaremos queE por el d@ereto leyl
1k, 570 del 10 de ag@sta de 1956, se modlflcé en varios ar—
‘tlcul@s<la @arta Qrgéni@a del Banco Centrag aunque no hubo
nlnguﬂaaa@b;@Ade‘signifleacién en el quetoldgkla misma.
| Egse‘a‘este}tiPQ de medidas”égépﬁadasjﬁbr las auto
ridades mahei«;arias9 no fue p:e@isaﬁentg eiiékit6&Quien las
aeémpaﬁéer El pr@ceso inflatorio s;gulé su’ marcha ascendente,
pues la amplia politica de erédite nizo que en 1957, cuando
. se liquldc el sl stema de garantia integral de’ los depésitos9
exiatiesen 52 bancos sobre=expandidos por $ l 581 h mill@=
nes (5) |
CAPITULO II1: LA ETAPA DEL BANCO CENTRAL NORMALIZADA

Sec@ién A - Afio 1957

L En'primer lugar enun@iaremos los aspectos spbresam
: lientes de la reforma a la carta Qrganica del Banco Central
por el decrethley 13 126 del 22 de octubre de 1957 en lo ref
|

ferente a la materia que nos ocupa.

Sa ebges@ Q&@d@v@@éifi@&d@ de 1a’ sxgulenta manera.

(5) Canell.as3 DroMarcelc Goy Obra cit (Pég3 163}
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"a) Regular el volumen del crddito ban@ario y de los medios
"  de pago a fin de mantener el poder adquisitivo de la

% moneda y promover el desarrollo ordenade del ahorro y

" de la inversidn, y estimular el @reclmiente ordenade y
i persistenta del ingreso nacional con el méximo posible

¥ de ocupa@lﬁn de l@s fa@thes produ@tlvms“a

En cuanto a las fun@i@nes del Dire@tario se agregd
una que ha de resultar el prineipal instrumento de politica »
: erediticia a aplicar por el Baneo Cmmtral a part;r de 1957

¥ hasta nues@r@s dias; nes referimos a l@s efe@tivos minim@so
"e) Fijar y modificar, cuando lo Juzgue conven;.en.te9 l@S o
. percientos de efective minimo obligatorio que los Ban- .
# cos deberdn mantener para las diversas clases de depé- .
5 sitos y demds obligaciones que determine el Banco Cen-

n tral,pudiendo establecerle hasta en un 100 por ciento

o sabr@ cualquier incremento de los mlsm@s '

Por medio de varias @ir@ularas se establ@@en nu@a
, vas excepciones a la @ircular B, 131 del an@ 19569' Ellas son

‘las siguientes@A

. Iy | f Proporcidn mdxims
D@stino del @redit@ v f sdmitida
L § Adqulsialén d@ @haSlS para @ola@a . -
" tives . 70 %
¥ 2 Adquisicidén de automotores nueVQs de ' S
‘®  fabricacidn naeional : .70 %

¥ 3 Inversiones en actives fijos por emm~_
o presas constructoras de obras pum o

i blicas en general 70 %
# 4 Préstamos acordades a entidades agrOm,i -
B pecuarias con destino a la 1mplantaw T
% . cidn de .forrajes de ciclo plurianual - 70 Z

w5 Cr@ditos 'a los productores agropecua-
n " -rios.destinados a la adqu131cién de
W element@s de transporte de tracci5n - -
a sangre, @qulnas de labor y bueyes i

También en este afioc, @omenzé a aplicarse otro in5m

'trument@ de pelitica selectiva de @redltc? instituido por la
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circular B.171: l@s’depésiﬁes previos ae importacién en pee=
sos moneda nacional. Las pr@per@iones eran ias sigu;enteso

- a) Chasis para camiones de 6'%0n¢'y mas 100‘%

b} Repuestes para automotores é_ ,50y% :
e) Ot?OS artleules 1ncluid@s en eimcalan | .
res C.2305 y C.2306 R 20 %
Estableciendese claramente qﬁe 105 bancos ne podian
 ean@eder bajo mingun concepto5 crédit@s que tengan por objeto
flnanc;ar los eréditos aludidos, ni los Tecargos que deban
- abonarse para 1mp@rtar las mercaderlas. ' | |
En cuanto a la pclftica general, se adopta una nor’
ma tendiente a rastringlr el etorgamlento de crédltss a aque
llas firmaa gue posean disponibllidades en moneda extranjera
~como una salida que las @bligue a vender las mismaSw y oara9
aclarando que el apoyo credltici@ que se otergue a los impor
tadores, deberé‘en@uadrarse en las relaclones corrientes con
ila resp@nsabilidad de los benefieiari@so
A partir del 29 de n@viem%re se establecier@n los
siguientes efectivos mfnimoso ;
a) Los banc@s deberan mantener un efectivo mfnlmo igual
‘al 20 % de sus depésitcs a la vista y demés depﬁsim
tos y obligac;ones v de. 16% scbrexsus depésit@s de
ahorro y plazo. ~ §

i
4

b) Los inerementos de depdsitos y obligaciones que se
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pr@duz@an S@bre los saldos al 30 de. n@viembre estawan
sujetos a un efectivo minimo adi 1onal ds 30% sél@ en
éi'@&@@ de depdsitos y obligaciones a la §i$tao
Aﬁimismagkse fijaron nuevasjtaSas-de,radescuent@-
de 5% y 6% anual para las operaciones érdiﬁarias ¥ del,Bgfﬁé‘
‘ra los @réditﬁs de fomento o pramo@ién:Con@edid@S a l@S;Sega

B
2

tores agropecuarios e industrial. _AQL‘

Por &lt¢m@? men@ionaremap lcs lineamlent@s genera-
les concenid@s an la nota que el Minlsterio de Haalenda diri
'r,gié al Banco Cemtral el 27 de novienmbre de 195?9 en 1a que'.
se fe@@mandé espeezalmenteg '

w a} Continuar atendiendo las @peraul@nﬁs de erddito impu-

o tables, con anterlcrldad9 a limites esp@@lales y 8=
o 'f‘@a@lonale5°
% b} Dar preferencia a los requerimientos prevenientes de
® . los sectores productivos, a fin de estimular aumentos
on en la produceidn agr@pe@uaria e industrial y fa@ilim
% tar la distribucién y exportaci én de bieness ,
¥ ¢} Observar las recomendacionses del Baneo Central acer-
" . ga de la no concesidn de crédi tos para financiar ac-
W fividades especulativas; consumes suntuarios; existen
# - clzs exageradas de materias primas y articulos 1mp@rw

w. tados,; retenciomes inconvenientes de articuleos expor-
% . tables,e inversionss no productivgs ¢ impostergables;
' ® d) No desénidar la‘atencidén de los séctores-de la expor-
" tacidn y comercializacidn interna de praductos ‘bdsie
. ¢os; y mantener informaciones adecuadas sobre los fi-

" nes a los que se destinen los préstamos ordinarios o
M T agetividades Qi?ersas“ a fin de asegurdr su apropiaéa

" - inversidn, y

® o) Evitar la flﬁ&ﬂ@la@lén de empresas que cnenten ccn al g

® - ponibilidades excedentes de monedas extrangerasgobtew

" 'pidas en el mereade l&cal u orlglnadas en el pr@éucldo
B fde gxp@raam@n@s : , :



Seecidn B - Afio 1958

Con relacidn a la eirculsar Bs 134 de 1956 tenemos
durante este afio las siguientes circulares que fijan nusvas

excapelioness

Destino del erddito . Produccidn mdxima
, ‘ : ' admitida
®. 1 Créditos para facilitar la cons-
" truceidn de represas,perforacidn
" o excavaeidn de pozos,obras com- .
u plementarias y equipos de bombeo . 70 %
w 2 Crédites para instala@iﬁn@S'frigﬁn
"  rificas regionales, ampliacidn y/o ' o
" modernizacidn de los existentes 70% ¢

Finslmente, el 8 de septiembre por medio de la cir-
eular B,219, se deja sin efecto la Limitact én del 50% para
@t@igar @rédit@s‘pa?a‘afr@ntarlinversi@nes en activos fijosg_
@Sﬁ&bl@@iéﬂd@se que les bancos p@drén atender eses‘raguerimieg
tos, dentro de las proporciones qﬁe,estiman @bnvenientesaycen
ajuste a las d@més directi vas s:bre.p@liti@a de @réditee
| A partir del 16 de mayo, sempdifica el efective mi-

nimo adicional a los efectos de que los bancos puedan aten=

" der las sclicitudes de eréditcs para pagar los aumentos de

saeld@s$di$pues§@s por el Gohiernes el mismo se rebaja‘del
30% al 15% s@hre depdsitos y demds @bligaciones a'la'vista‘y
respecto siempre, de los increment@s<p§pducid©s S©b§e l@s sal
dos al 30 ds noviembre dé 1957qA | |

Un mes mds tarde, se complementa la medida ante-



rior médiaﬁte la liberalizaecidn tota19'

caidar que n@ se desvirtde el destino
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debiendo les bances

ie los fbndosaA Cam@

p@suerlermeﬁte aumentara la eapacidad p@ten@ial de expans;én

de las carteras de los bancos, se rest

vg,al 30% del 1n©rementq de los depdsi
ciosos estfﬁuleﬁjimiia@ienistas y éten
del erédito.

| Con respe@to a las normas de

dito, las”mismas continuaron rigiendo

Sebre la termlna@lcn del afio

cid@s depésitos previ@s de 1mp@rta@16n

 31gu1entes°

aolee:n,é a partir del 1

vde ncvzembre el efe@tiva minimo adicional llevandolo de nﬂem

tos, para evitar perni

var el ritmo expansivo

:selectividad del'éréf

en todo su vigor basédn

~ dose siempre en el apoyo a empresas produetivase

L958 fueren restablen

en las praparciones_-

a la industrlagy el

“Lista N8 3 : Productos necesarios pars:
[ -

comercio con reeargo de %O%e

w a) depdsito previo que varia entre el 50% y el 300%

® - para azafrdn, pimentdn, eublertc

W aromatizanteso

u ‘quinas y motores industriales.

ég sustanc;as

" b)) depdsitc previc de 50% para la importacidén de mé-

" @) depdsito previo de 500% para automdviles segﬁn el

% decreto 9969/58.,

“ d) Todos los demds artfcules que ‘no

% en l&b listas tienen un deposit@

estén incluidos
previo de 500% o ™

Estos depdsitos se estableciercn con el 4nimo de

disminuir la importacidn de artfcules

intermedios, de los cuales existe um

suntuarios y producte s

2}

suficiente produceidn

nacional. Los mismes debfan caleularse no séle sobre el
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*v‘a.'i.,@:!:'”(}‘f y E?’ sino tamhién s@ﬁre el iﬁp@?te del recargo, con
.o cual muchag imp@rtaciones se tofﬁaréﬁ prohibitivas,, aun-
'qua las miamas 301@ I@presentan aproximadamente el 20% del
valor de las 1mp@rtaci@nsso

Secelﬁn C = An@ i959

Desde comienzos de afio vuelve a modificarse el efec
"tlva minimo9 que pasa del 20 al 30% paéa todos 1es bancos del
pais, con excepcién de l@s banc@s privados con casa matriz en -
el interiar del pals9 que pasa del 15% al 25% ’ manteniéndo«
se sin varia@iones el efe@tivo mfnimo ad.icionalo ‘

P@c@s dias después gl 15 de | enero» por medio del
'anexo a la @ircular B 236 se resumen las normas generales vi-
vgentes en materia de @redite bancari@o; |

Dado su imp@rtancla ereemos comveniente reprodueir
aqul sus partes prineipales=i" | |
Wl - Dire@tivas basi@as ‘de arientacién general" _'

" l - Los @réditos bancarias deben agustarse a las di=

" ~-rectivas-generales que seguidamente se enuncian,
u - fundamentadas en ‘las circunstancias econémicas
" por e atraviesa el pafs.

e Puede atenderse la demanda Justificada de cré=

o - dito que procures- - 4
" a) Promover en forma organica v racional,

B mediante un. adecuado aproveehamiente de
R la mano de obra disponiblel;, la produccidn
- de bienes necesarios para katisfaeer las
. . necesidades 1mpostergables‘de la poblacién;

5 . b) Facilitar e intensificar la produccidn agro
"o pecuaria, 'en forma tal quelpermita él abas-:

LA tecimiento del mercado interno y la obten=
oo cién de saldos exportables, .

l
l
o
i
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trial c@n@urremte a los fines indicades

38

Asegurar un grado de desarroll@ indus-

en el inciso a), procurando también es-
pecial estimulo a las industrias que,

utilizando materias primas de produceidn

a)

nacional, elaboren artfculos que ahorren
o produzcan divisas}

Favorecer la racional distrlbueién de
bienes, © sea la actividad comercial com-

..'“ﬁplamentaria de “los precesos produetiv@g
ormeneionados: pre@edent@mante*"

Ca)

Coadyuvar en la solucidén del prohlema de

" la' vivienda, mediante la eonstruccién de’

£)

nuevas unidades urbanas y:rurales ‘de ca-
racteristicas corrientes, no suntuar1a59
destinadas a residencia permanentes9 y
Pasibllitar la prestaa;én de serv1c103

,utiles y necesarlﬁso B

2 = En conse@uenﬁlag no debeﬂén apoyarse con recur-

SOS
a)

.b)

bancariess

Los negocios de indale esp@culativa o] ina .
conveniente desde el punto de vista del in
terés generals; :

Las actividades de los empresarx@s que @pew

~ ran en articulos suntuariocs o destinados a -
- satisfacer necesidades superfluas, cuya mo-

fj dalidad operativa facilite o implique la
‘realizacidn de: ventas a plazo al publico.

De no ser asi, el erddito puede man@enerm

‘seles pero no ampliarlos

Los créditos para el consumo. Ayartamienm\

- tos a este prin@ipi@ sélo resultan proce-

3 = 8in perguiei@ de las facultades de la Ley de Banc@s
reconoce a las entidades para decidir sus operacio-
de préstam@ bajo su exclusiva responsabilidad,
~ esta Institueidn considera spropiadc que los Bancos
~ procedan a la actualizaeidn de las calificaciones
. de los clientes y que la gradudeidn de los créditos
se efectie sobre la base de los valores reales del
. balance o manifesta@ién de bien@s de l@s soli@itana;,'
tes” A .

-nes

dentes, con cardcter estrictamente res-

trictivo, cuando se demuestre que resul- |

tan imprescindibles para sat;sfacer necesi
dades de igual naturdlezao
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Estas medidas fueron una c@néeeueneia directa de la
‘ezpansién mone taria que se prdduj@ al'finalizér el afio anﬁew
rior, con la unificacién del meread@ cémbiario y la consiw ,
guiente devaluacidn del peso. Ademésg p@r medio de les depé
sites previ@g de imp@rta@ién, se pracuraba esterlllzar una
buana parte de la liquidez del seetor privad@ y aten&ar tan-
blan’el p@gible ammentﬁ de la demanda de importaei@neso

| - 8in embargo, un fact@r aseno‘a la eeonomia en sf,
como lo fue la huelga ban@aria que se produgo a mltad de afio,
ered una serie de difl@&l@@d&qumﬁ-@bl;garon al Banco Central
a ser mencs estrieto en materia‘creditfciag debilendo suspen- |
der a partir del 6 de noviembre la aplﬁcacién.de‘los dep581~
‘tos previos ﬁe 1mp@rta@i@n p@r medi@ del de@retc 14 823/59 °
| La m@mgfia éel Banco Central correspandiente a 1959
axpre$a° ‘ | | j
“"La politica @reditlela se orienté ba;o el 31guiente
‘Meriterios evitar todo aumento de la‘liqpidez por me-=
“dio de'redescgenﬁas'@ ad@lahtes al Qistema bancario, -
‘Wain dejar por ello de atender las neﬁesidades estae"‘
"ei@nales de crédito de algunas zanas del pais”

Por medio de la elr@ular B°25H de juli@ de 1959, se

establecié qu@ no deberam darse credltes para financiar aumen

tos masivas de salarz@ss salvo que dienos aumentes traigan‘

‘aparegad@ un aum@nt@ de la preduetiv1dado‘

l
H
i
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Concluiremos dieieﬁd@ que el?@rdenamiento cualitaw
/tIVO vigente desde tlempa atra59 se mantuva dentro de sus pro'
pésit@s antiinflacionistas, dade que centinuS la prohibicidn
de in@orpmrar nuevos clientes que se ded;qu&n a actlvidadeg
h relaciomadas eon arti@ul@s suntuarios y se mantuva la impr@w
cedeneia de los @redit@s directos de @onsumﬁo

Ademés9 la politiga‘@rgditie;a,a@tué‘@omgian factor
estabiliZad@:Asobﬁe l@sjsa;axiésé p@f @edic de 1la @ir@qlar
B; QS%laEfiﬁa méh@ionada y sin Lugarfaidndasg influyﬁyén el

espiritu de quienes llevar@n a cabo @onversa@icnes con el pro‘

p051t© de fijar mayares remanera@i©nesa

Se@@ién D_- Afio 1960 |

ILADurant@ la mayor parte de l@éo, sé manﬁuﬁiemun'l@s
mismbs encajes bancari@s que én.l959o Reclén en noviembre “
; se modifi@@ el efectivo minimo adlcionaly smendo reducid@ del
30 al 22% y del 20 al 12% 5@bre los in@rement@s de los depéa
sitos a la vista y a plazo fijo, respe@tlvamentegecon el»pf©§
pési%b'de aumentar la liquidez de»l@s‘ganeag ante una may@r
,demanda de dinerQa “ | i

| El proceso 1nflaclonari© que existia @uando fue
puest@ en mar@ha el Plan de Esﬁablliza@iﬁn wel 3l de di@i@m~
| bre de l958= @@frespcndla esencmalmente ‘8 una 1nfla@ién de
costes ¥, desgués de d@s;an®s_de apli@%eién, se pugde decir

que‘el mismo logré su objetive principéls contener el proce



so inflatorio. ,

Uﬁ@ de los factores pr;neipal@s de inflacidn de
costos que sa:l@grﬁ contener, fue el a;za deysalarlgs, y
fue préciéamente la;p@litiea craditicié_seguidg, la>que in-
fluyd en un menor riém@/de ere@imientegée los mismos, daé@
'q&e al disminuir el poder de finaneiamienﬁa, comé consecuen=
cia de noe ot@rg@xse crédites con dlChO flﬂg se formo un ame
biente poeo favarable a expansiones de’ ese tipco,

6eccién E = Afio 1961

Durante 1961, la demanda de dlner@ se elevé inten

Samen*@es per lo que surgid un conﬁlict@ de objetlves puesy
por un ladog la presién financiera existenxe en el mercado
intern@ amenazaba eon provocar. un reCeso en el ritme de prew
dueeién ¥y en el niv&l de empleo si na era atendlda convenlen
temente. P@r otr@ lado, el déficit externo @bligaba a rea-
lizar una p@litiﬁa de restriceién en 1a conducelén monetaria
imterna@ I l ‘
b | De ahf, éu@ las auﬁbrid&d@s_se v;eﬁan_en la mgcesg
dad de actuar, y ﬁafa ello se‘vaiier@n %coﬁ@ en afios anterig
res- de la modificacidn de los requisités de reserva.

| Al comenzar el afio l961, los bancos eomerciales es'
taban cbligados a mantemerg seguﬂ las normas vigentes, lcs
siguienﬁes encajess ' é

Efe@tiva minimo bésigo - 30% dep.a la vistaalc% depoa plazo,
: ' Capi tala

5

i
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Efe@tlv@ ninimo basi@o m257 depoa la Vlsta=7 5% dep. a plazo

’ Interi@r
" " adiciomal - 22 % de :L@{s i;xg - 12% de los in-
| | | cremenﬁ@side érémeﬁt@s dé
l@s depaa la lés depésitas
vista l'_} a plaza fijo

1

En marzo de 1961, el dire@fzari@ del Ban@@ Canmalg
por medie de la cirecular 503039 permlte la llbera@ién par@ial

de efe@tlv@s minimos; para a@en@er_@pe$a@ienes,de erédito Vig,

,euladas‘@on el equipamiento agr@pe@uari@ e industrialav

Las medidas aprabadas establa@ierono‘

Bl = Libera@l@n condicionada de efe@ELV@ mfnlm@Apara fam
" vmre@er el equlpamient@ agrqp@@uariQO DR

. 19) Las filiales de los ban@©s de la Capital Fee
- deral, gque no participen en el canje de la
" Cémara Compensadora de Buenes Aires apli@ae_

ke rén las proporciones sobre. efectivo minime
o que rigen con caricter general para loshban-
9 ' cos del interior del pais. ' Es decir: por

» ‘depbsitos y obligaciones a la vista 25% de
" exigencia bdsica y 12% adicional; por depém
" ~ sitos y obligaciones a plazo 7 5 f o ‘
» 22) Los fondos que se liberen con mativa de lo
" ;-disp&est@ en el panta anteri©r9 sélo podrén
- ser empleados en el dtorgamiento de nuevos
o préstamos a aplicarse en el interior del

" pais en la financiacidén de inversiones ten-
B dientes a aumentar la produceidn agricola

" - ganadera (maguinaria agriccla e instalacioe-
v nes -de fabricacidén nacionale, animales de
" cria; reproductores, e@@e ’ o

" 32) La disminucidén de efectivo mlnimo estable-
8 ' cida en el punto 12) en ningdn case podrd

o ser utilizada para otro desbine que el pre-
" visto en el punto pre@edentﬁ En consecuen
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cia9 la parte de la rebaja ne aplicada a ese
destino se mantendrd como ex1gen@ia de efecti=

i
|

L Liberaeién condicionada de efectivo minimo para faVQreu
cer el egulpamlento industrlala ;

"

n

19)

Se reducirdn en 4 puntos las | pr@p@rclanas en vig@r
sobre efective minimo cemplementaric que deben 1n
tegrar los bancos, baJéndolas del 22% al 18% ,

del 12% al 8% , segun la ubica@ién de las @asas
bancarias.

Esa reduccidn de las exmgencias,de efectiv@ miniw

' mo complementario, sélo podrd ser aplicada por

29)

32)

- los bances en nuevos préstamos para finaneiar: a)
obras civiles industriales; b) equipamiento in-

dustrial con bienes de produccién nacional, y ¢)
ventas a plazo en el pais de bienes de eapital
de industria naeional.

Las operaciones aludidas tendran poer finalidad
fomentar, principalmente, la produccidn de bie-
nes cuya venta en el exterior interesa alentar
y de aquellos que permitan dlsmlnuir las neceﬁlw
dades ds importaex@ne .

En el caso de baficos que no tengan requerlmiena
tos de crédito para los fines previstos en el
punto anterior, los reécursos liberados podrédn
ser utilizados para financiar inversiones ten-
dientes a aumentar la producecidn agricola gana-
dera (maquinaria agricola e instalaciones =-de
fabricacidén nacional- , animales de cria9 repro

'ductore59 ete,

La disminucidén de efectivo mfnimo adiclenal €8
tablecida en el punto 12), en ningin caso podrd
ser utilizada para otros destinos que los pre-
vistos en los pédrrafos precedentesok En econse~
cuencia, la parte de la rebaja no aplicada a
tales flnes? se mantendrd camc exigencia de efeg
tive minimo®

Ve
b
|
i

La importancia fundamental de%esta circular reside

mqel,hech@#degqﬁeg“p@r”primeraﬁve2Wdesdé‘1957 =gr-que se

] .
comenzaron a usar- se utilizaron los efectives minimos con

1
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‘ earéeter'sele@tiveo
P@steri@rment@ -an el mes de[juli@w el Banco Cen-
tral g8 v16 precisado a aclarar algunag aspectos que eamenta«

remes someramente. &

Ilos préstamos debfan revestir?cierta importancia
frente a la dimensidn de las empresasgeﬁmprendiendo lds finan
eia@ione$ Unicamente la compra de bieneg de uso y excluyendeo
los erédites ne@asaﬁios para la evolucién de los entes. Bge~
pec;almente se exeluyd la p@S;bilidad de @btener préstamos
para comprar o @omer@ializar r@dad@se 1

Mds tarde, por medio de la cireular B, 310 del 16 de
agost@ se modificaron las exigencias sobre efectivo mfnim@ de

la siguiente maneras 1"

" 10 - Desde el 16 de agosto de 196191105 aumentos que

u ‘registren los depésitos y otras obligaciones a

w la vista de los bane@s con respe@ta a los sal=

w dos anotados el dfa 195 del mismo mes, estardn

" exentds de la constitucidén de efectiva minim@

" adiecional. ‘

¥ 20 - El encaje adicional que los bancos mantienen sg
" pre el crecimiento de los depdsitos y otras obli
S gaciones a la vista operado hasta el 15 de agos=
w to de 1961, se rebajard a partir del dia 16 del
B mismo mes en seis (6) puntos. §

" 32 - A los bances con menos de un an@ de funcionamiepn
o to se les ajustdrdn sus exigeneias tdnicas en wna
il proporcién equivalente a la rebaja dispuesta pa-
" ra los demds bancos en el efective minimo comple
" mentario, liberdndolos, igualmente, de constitulr
" encaje adicional sobre los aumentos que registren
" los depésites y otras obligacianes a la vista con
: reggecto a los saldos an@tad@s el 15 de agosto de
’ lgle fi
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" 49 - Los mdrgenes de efe@tlvo mlnimo liberades en

]
1]

"

L
"
”

" -
W

L]

forma condicionada -régimen de la Circular
Bo303~ quedardn estabilizados en las cifras
promedie correspondientes a la primera quinw
cena de agosto de 1961, |

En consecuencia, los bancos de la Capital Fe~
deral con sucursales gue no particlpan del
canje de la Cdmara Compensadora de Buenos Ai-
res,podrdn disponer libremente de la mayor ca=-
pacidad de crédito que les resulte de aplicar
las exigen@ias bdsicas de efectivo minime que
rigen para los bances del interior del pafisy
sobre los futures aumentes que los depdsites
de dichas sucursales experimenten con respece-
to a los registrados el 15 de agosto de 1961,
Teniende en cuenta los efectos expansivos so=-
bre la oferta monetaria que toda liberacién de
efectivo mfnime genera, el Bance Central re-
comienda la mayor . .prudencia en la administra-
cién de los-recursos prestables, la que debe-
:rd ajustarse estrictamente a las direetivas

isobre pnlitica de erédito en v;g@m"

- De esta manera9 se dej@ en manes de les banc@s re
‘ .

cnxsas,prestables por § 3.8 mil millones, lo que elevé en un

54 % su capacidad de préstamo. |

Finalmente, a partlr del 1@ de diciembre, se estaw

blecié una rebaja temporaria del efectlva minimo bési@@ sobre

depésltes y demas obligaeiunes a la viéta que estableclé lo

siguiente:

{

i
i

" jo) Rebajar en 4 (cuatro) puntes en forma temporaria y a

3]
[ 1]
2]

]

partir del 12 de diciembre de 1961, las exigencias

de efectivo minimo bdsico sobﬁevdepésitos y demés

obligaciones a la vista que de%en'mantener todos los

. N
bancos del pafsc ‘ i
' |

" 20) Restablecer en forma escalonada las proporciones en
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" vigor de efectivo mfnimo Sésiéo sobre depdsitos
n.' y demds obligaciones a la viséa, aumentando en
" 2 (dos) punt@é a partir del lQide marzo de‘l962
" y los 2 (d@s) puntos restantes a partlx del le

" de abril de 1962,

" Se destaca especialmente el ca¥é@ter transito-

" rio de la reduccidén men@ionada; a fin de que

" los bancos tomen todas las pro%ideneias necesa-=
¥ rias para encontrarse en'cnndiéionQS'de adecéar

“ sus dispenibilidades a las @xié@n@ias que se rés®
" tablecerdn en las fechas indicédas”o‘

Egtas medidas hi@ierﬁquueg é@r piimera vesz envnmeg
tro pais, se utilizaran los requisit@sfde efectivo minimo bd
sice para adaptaciones a c@rté'plazc déla sitaacién moneta=
ria,y‘né ya para ajustes dufabl@s de ia @apacidad de préstamo
de l@s ban@@Se | ‘ |

Sin embargo, esta politica dé austeridad hizo cre-

cer un gran mercade extrabancarioy eleVando n@tablemente las

tasas de interés para el comercio y la venta de articu;©s de

consumo durader@o - i
La ex1sten@&a de este mercado paralelo, dificul@é

el manejo de la politica @redl*icza y La unica soiucién ten=~

diente a anularle mliberaliza@ién de las tasas de interés

bancar;ew hublera pravocad@ un aument@ de la lnfla@ién9 80 =



bre todo, durante el periodo de reajuﬁte de precies.
| 'De esta manera, damos per finalizado nuestro andli

sis sobre la Republica Argentina,
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SEGUNDA |

LATlNGAMERICANAS EN LA MATERIA |
. [ERE I

S |
c%@vm IicHILE
T o i’
"La experien@ia a@arca del desenvolvimlente de la economia
"chilena dmrante un large peried-9 deméestra que esta 58 ha
"venido d&sarrclland@ Eradic;@nalmentelbago l@s efectus de
un pr@@ese 1nflaeienista de variable magnitud, que en los
?al%im&s afios hab{a‘al@anzad@ gran intgnsidad9 e§pecialmen=
.."te en 1955%. (6) o 7,~< o -
| Como @@nseeuencia de all@9 es durante el afio 1956
que se intenta frenar ese proces@9 ad@p%énd@se una serie de
,f medidag de estabiliza@ién, Eﬁte programa se basé prlncipalm
' mente en tres puntess B | |
ﬂ_a} Se limitar@n l@s reagu@tes autométic@s ‘de’ las remum'
 7:n9ra©i0nes9 | » : “7 4“_‘ » |
§} Se traté de sanear las finanzas publicas,‘ff
:1@3166 1limisd la expans;én de los medios de pagc a tran'
”'ives de medidas de control del eraditQG'u |
| Las restrl@cienes del" exedib@ Se establecier@n p@r
medio de las circulares del 30 de dlciembre de 1955 -para al
}jprimer semes@re de l956a y del 27 de juﬁi@ de 1956 mpara el

segundo sem@strea que fljaren una expansién mensual méxima

para las eel@caeiones que Qtorgaen los Baneas comerclaleso

(6) Banco Central de @h1l39 MemggiaQ An@ 1956 Pag 9 .

R
‘|
i
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Dicha expansidn maxima fue la sigaiente~

Bancos - situad@s  Bancos situados

en las provincias_ eh otras
~de Santiago y provinciasg
_ Valparaisa . o
Enero - % % 3  | | | ;ér%
Febrero kg b.8%
_Marz& \:' s 3¢5 % A1l | h 2 %
Abril : 3 /A 3.6
Mayo 258 3 4
Juni@ ' | : 2.5 %  - '3 "
Julio - 2.5 % é | 3?54%
’Agostg - 2M v% Z‘ | YQZQQSi%
seli;,aiemb:e . 2, % | 2.8 %
Oﬁﬁubie | - 2 % ; 2, 8 %g
Neviembre S 2 % 3 _ a8 7
_Diciembre |  2 5 7 ’z‘ | 3. 5 %

3 También se establecier@n normas sabme el conﬁr@l

v cualitativo de los crédit039 ael&randose que las 1nstltu@i@
.nes de @redit@ deberén destinar gus dlsﬁonlbllidadesg prefen
r@ntemenﬁe, al desenvolvimienta de las actividades agri@@lasg
: industriales y mineras, comprendiendo también exp@rta@ién de
sus pr@duct@s. Ademas9 se prohlbié eljot@rgamient@ de @fem
“dlt@s para finan@;ar directa o 1ndire@tamente opera@immeg

de compraventa de bienes rafces, consbruccién de viviendas

de cardcter sun’mar.w9 artfculos de consumo vy @pera@i@neg

L s
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bursdtiles. | |

De igual manera, se limitaroé los gréditos que pue-
den @t@rgar los bancos para financiar éégﬁsitos‘de garantia‘
de importaciones, en la f@fma éue a coétinuacién inﬂiéamOSg

1.

1 - Grupo A (depSsitos 5%) hasta el total del depdsito

2- ® B( " 508 " " 60% del depdsito

3- " ©( o 1008 " "30% " "

Y - # D ( " 150%) no se podran financlar con cré
: : . L ditos

5= " EBE( " 200%) " 0w " con cré=- -

- - | di tos

W . Con todo egtwg ademds de fija%se un mgximo pruden=
"cfal 2 la éxpansién crediticia,se encaw%cié progresivamente
| Ral r@deséuent@9 en relacidn directa @oh la proporcién que
"estas operaciones represeﬂtaren del monto del capital y re-
"servas de cada banco, con el objeto de desalentar el empl@o
”de dinﬁr@ fresco en el finaneiamiento de la expansién @redi
"giciat. (7) | o | i |

Esta polftica did favorables ?esultados en el ?rin
mer semeﬁtyeg pere p@st@ri@rmente aumenﬁaron las reservas de:

los bancos comerciales, de modo que se agrando la base del

- sistema crediticio.

Por dltimo seflalaremos -con respeetbjal control
, cualitativ& del crédi to- el pragreso.alganzadc a; descenﬁraé

_lizaf geograficamente los ﬁepéSit@s y févorecer a otras pro-

(7) Baneo Central de Chile, Memoria, Aﬁ@ 1956, Pdgell.
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v1ncia5 que no fueran las de Santiag@ y Valparalso.

Sec@idn B - Aﬁ@ 1957

Para Juzgar debidamente la palitica de credlﬁe de=

’sarr@llada durante 1957s es neeesario tener preaente las di-

2

versas eircunstancias desfavorables qae conformaron el ambien
te econdmico en dicho afio. | ?

} El Banco Central se vzé obligé,do9 en diversas opor--
tunldades, a conceder exeepcmones a los limites establecldos
para el aumento de l@s @rédltos banearios, cediendo a presio
nes de diversas secteres, m@tivadas particularmente por las
condlcienes desfavorables en que se desenvolvié da a@tividad
agricola, la a@umulacién de obligaeiones fiscales impagasy

la @aida del preeio. internacional del cabre y la necesidad

de finaneiamienm de fu.ertes stoc}:s de la industria salitre-
rag_qaa_n@ enc@ntrar@n coloc acldn en;e% mereadoo

Ademés, gran}parbe‘de_les'feéursas bancarios se di

_rigieron.avfinanciar los depésitos prefi@s'de,importaciéngg

'en'vez de canalizarse nacia'a@tividadeé,mas deseablés;desde

1

punto de vista del interds general
| A1 comenzar el afio los depésitos previos eran los
siguienﬁess i | |

A 5% combustibles y productos aliméntici@s
-~ 50% materias primas T

B

C 100% materias primas y maquinarias ' :
. D~ 150% materias primas semi-elaboradas y producﬁ@s ,
S manufacturados ' . P

E 200% manufacturas

F 400% camionetas y furgones
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A partir del 26 de febrero fueron aumentadas t@das

las @ategoria59 con exclusidn de la A,\en un 100% y las ca-
mionstas y furgones llevad@s a 600% o \Luego de. sufrir vas=
rias alteraei@nes duran%e el @ranscursa del aflo, se erearon ‘
finalmente en noviembre @ategorias con leeoe v 1. 5@6% de de-
pésito previos #
"BEn 1957, @cﬁaven 1956, las autoridades de apartaron del plan

formulado a prineipios del aﬁa,para frgnax‘el‘ritmo de cre-
"cimiento del erddito bancario., Bl pl%n de 1957 establecid,
"entre étras cosas, que el fiscq no ac#dixia al Banco Central
“paraffinaﬁ@iax un défieit, pero el~Ba%co hubo de ¢anede$‘més
ude}7 mil milianss,dé pesos precisamente pa#a‘tal ijét@. Eg‘
"te préstam@ extraordinario fue en part;‘ana‘exigen@ia debi-
"da a aun aumeﬁt@ de sueldos del orden ée 30% aprobadoc por el
|

|

"El esquema monetario demuestra el gran\ereeimien%@ habid@ en

“el @reditc bancario @t@rgad@ al se@t@r\pmivad@o En dos an@s

"Congresc a principios de afio".

"se ha duplicade y en 1957 ccnstltuyé el 58,8% del aument@‘
“qu@ se registrd en los aeth@s del sistema como un todo en
"compa;acién~ean el 49,9% en 1956, Tam?ien ha‘producido un
"impaetg desfavorabl@ el‘rémpimiente deiqs topes estableci-
"des cada semestre para muéhas clases de crédifo (qﬁe abar-
"can cerca del 60%’del Batgl)gv No ebst;nﬁe que~es©s tapes'

.
"representan la clave de la politica credi ticia dentro del




-‘programa de estabiliza@i5n9 el Banco Génﬁfal‘péfeéé habefse‘
"visto f@EZ&d@ 1nvariablemente a permitir a las instituci@«
nes pﬁ@stamistag con@eder crédit@ pox encima de los llMlteS
: "fi;ad&ga Por a.nadidura9 el Bamm@ hize nés redescaent@s al
“sistema bancario. Est@s alcanzaron k# mil millmnes de pe=
"sos a fines de l§579 frente a 29.8 mi% millones un afio an-
Ttast, (8), - ‘t R
( . Las normas de e@ntr@l cualitativa n@ fneron sustan-
- eialmenﬁe m@difi@adas y durante todo el ano rigieren las miSe
;mas disposiciones que Ja @omentamos anterl@rmente en 1956, |

Seacién C - Ano 1958

MEL desarr@ll@ de la eaen@mia @hilena durante l958 presenté
"@ara@teristicas Uy simllaxes a las del ano inmediatamente
“anteri@ro Sin embargag ne. cabe duda de que- se«l@gré reducirr
“signlficativamente el fndice del cost@ de la vidag‘que an=-.
“menté un 20% en @ompara@ién eon “un 33% en 19579 38% en 1956
,"8h %.en 1955 o - § | |
YEL ewnjun@o de normas ¥ medldas de p@i;tica monetariav que
’j"cemenzaran a aplicarse desde 1955 y se vigorizaron a partir |
Mde &9569 1o sufnié alteracién esencial durante 1958"0(9)
Lms bancos casi no pre@isaraﬁ re@arxir al redeseuen

,,t@ durante el perf@do que se comenta, pues la emisién que se

i .

(8) CanM L6A03 Aspe@t@s monetarios de. las e@on@mias latia
noamericanas 1957, Pdg. 69, !
(9) Banco C@ntral de Chil,e9 Memaria9 An@ 19589 Pégo 90
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registré,c&m@_@@nse@uen@ia de las recesidades finaﬁ@ieras
del Estado, proveyé de liquidez al sisﬁémé finan@ier@o
B ’;an respecto ai caﬁ@r@i Qualitativa,sébfa los cré-
ditos, el Baneco Central maﬁtuva en vigangia las mismas notr-
- mas impartidas duraﬁte 1956, con la suficiente flexibilidad
para @Qnsider&r lés situa@iones gue se presentaran durante
el aflo y que merecian espeéial atén@iﬁng o
As{ fue que, dm@@}la$,necésidades gue sufria el sec
}tar de la agrieulturag sewres@lvié suspéﬁder la apli@aci6n
de las S@Ere@asas de interds que’se @@brabano 4En la misma
@p@rtunidad se a@@rdé asimisma, apllaar a- estas operacionesg
cuané@ se presaﬁtas@n al redescuento, las 51gulentes tasas d@
interéso
Zetras.can veneimiento a menos de 90 dfass 6% anual.
| Létras}eoﬁ veneimiento entre 90 y lQGJdﬁagg %%t@ngal.
Letras éan V@ncimiento entre 120 y 186 diaés Q%Nanaalo
Dé @ste modo se utilizdé la tasa de redesé&ant@ COmE
un instrumento de politica selectiva. T o
| En maﬁeria de depési@@s de gamaﬁﬁia de impﬁrtaw
Gléﬁg se @reé una nmeva @ateg@rfa J ccn un p@rcentage d@
5000 % o
. AA cabo de @r@s an@s de apli@aelén de una politi@a
craditicia regtrletlvas ella ha dado sus frutos en el @rden

de la disminucién de la infla@ién9 dismlnﬂ@ién que pude haber



| 55

v§id@'may0r, a nc ser por la pésima sitﬁaeién econdmica p@r‘
la que atravesé el paise No cbstante9 la produceién se man
tuvw estancada y a fin de afio . el Presidente de Chile mania
festd ‘que tal angmalia debia ser corregida adn a costa de
aamentar nuevamente el ritmo 1nflaelonarioe"

Seccién D - Afio 1959

La f@mna en que el Banco Central ejercié el con ='
,'trol del crddito durante el primer trimestre de 19599 no tiie
vo variaci6n con respecto a- 1958¢ Qaeremos decir que . siguié
en vigeneia la pelftica monetaria no eXpansionlsta.
| No obstante, a partir de marzo se adoptar@n ana se

ria de medidas que oignifiaar@n un cambio sustancial en la
politiaa monetaria y creﬁltiela que se habia seguxd@ hasta
el momenﬁ@. 4 flnes de ese mes se sustituyeron l@s depésitas
previes de 1mpertacl6n en moneda @@rriente9 por deposit@s en
pagarés de la Tesmreria en’ dolaxes, o pof deposiﬁos en dé;é
 res efeeti#as. Pasﬁerinrmen@e, se‘autoéizé‘también'la raali
.-zacion de e80s depdsitos de 1mp9rtacién en bun@s fiscales.

| - Bl estableeimlento de los depésit@s previos en mo=-
neda extranjera o en titul@s emltidas gn dicha moneda, tra-
jo ‘como consecuehcia una disminﬁei&n de?la demanda de ecrddi |
to local para el financiamiento del comercia exterior y
permitié a los ban@es atender en forma mas holgadas la deman

‘da de créditos para la_prodaceiqn naeional.
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"Ha sidg pre@cupaeién fun@amental'del %an@@ Cenﬁfal‘y de 1é
"Superintenﬂencia de Bancos, orientar él erédito bancario
”hm@ia el finan@iamlento v distribu@iﬁn de leos productos in
”duotr¢ales, agricolas y mineros. Para estimular la produg
"eidn agricola, se dispusc que el 40% geAl@s depésites a pla
20 en el Banée del Estado y‘en l@svbgéces éom@&éiales;vde;
'.“beria etﬁrgarsa en ppéstamos a la agréculturabor plazos

- "ne menores de 2} afos. é | | v

- WLa politica monetaria y erediticia del Banco ha estado ing
"pirada fundamentalmente por dos prin@ipi@so Elfgrimeros
‘"consisﬁe en permitir un aumento de laslmedias de paga a@@r
"de con el erecimiente del producto nacional9 de tal m@dog |
”qu@ ne s@bzepas@ las neeesidades de lakproduecién y del ¢o-

"m@rci@ para man@aner el normal desarr@ll@ de la actividad

”ec@n@mica, sin crear presiones inflacicnarias indebidas.

YEl segundo, consiste en prapender a una mejor distribucidp
“dal erddite, de tal msﬂalqué los recarses totales que se
”@@@dan,poner a disposicidn d@ la cemunidad en f@rma de @1é
”aiﬁwg an volumenczreciente de all@s se destine a favorecer
”l&@ a@tividades productivas, ¥y una pcr@ién cada vez. mayor |
“f;nan@ie inversiones de mas largo plazc que cantribuyan al
"desarrolle de la e@@n@mia“; (10) |

Tambien debemos destacar com@ medida de imp@rtanc

(10) Banco Central de Ghile,'Memorias Aﬁb 1959 Pégo 69
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cia, el cambic en el encaje apliead@ a;l@s depésit@s y bbligg
cicnes a la vista vy a plaze que era de’un 20% Ssmé ei Banw
co G@nﬁfai d@bia aumentar la emisidn de billetes, se estable-
cid en el mes de abril un encaje adleigﬂal de 50% sobre los
a&menﬁes de depéﬁiﬁaé y obligaeioneso};En septiembre, se
apr@bo un nuevo an@aja adieional de 75% scbre t@dp aumento
de depéslt@s y'gbliga@ionss en moneda e@rrienﬁe s@b@e el pro-
'medi@ que ea@a banco tuviese entre ages'tc ¥ septiembra de
1959. De esta manera, al terminar el aﬁo regian en Chile
tres niveles distlntos de encaje. ‘i

El redescuento se convirtid en una epera@ién de
emmmﬁ&r%MW@M%nmemﬁm%éewmﬂwﬁn@bs
mism@s, merced a los fondes con gue contaban l@s bances co=
merciales, pr@venien@es de los depé&itqs previos de imp@rta»

cibn.

Seccidn E - Afio 1960
Durante 1960, el control indire@ﬁo de los créditos
. I : /
a través del encaje bancario, fue la norma general de la po-

1ftics eredigicia, tanto para su expanéién global, como pa=-
« = T : o

ra los crédi%os aspe@ia%@sg auﬁorizad@é por las dispasiciones

legales vigentes°, . ‘ E.
Paga ¢l use dsl redescuenbo sg mantuvo la n@rma
establecida en 1959, limitédndolo a situa@iones de emergencia.

Prdcticamente no se utilizé.
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Las normas vigentes sobre @réditos especifieo&,
que tienden tanto al r@@rdinamient@ de los eréditns vigentes
coms a la @analiza@ién de las nuevas dispcnibilidades ha@ia
fines productivos, fueren las signientegs '

1 = La Ley Nﬁ 13 305 dlspusa que les bancos @om@raiales y el
Banco del Estado debian axtender cr@dit@s pafa el fament>
de la predu@@ién agrf@@iag por un m@nt@ igaal al %0% de
los depcsit@s a plazes, con un limi%e méximo del 10% del
tofal de sus colocaciones. i

2 = LQs aguérgas quéé 1776 y 1780 dél;Dire@tcrig del Bance

| Central, de 20 de abril de 1960 y 18‘dé mayo de 1969,

o respectivamente9 aut@rizar@n a les bgnc@s comereiales
'y al Ban@@ del Estad@ para emplear papte de l@s fondos

‘ bl@qaead@s por lassobretasas de en@aj@a en la con@esién
de exeditos dest;nados al famenta de la produceién agri
calaq ,Estes présﬁam@s estaban sujatas a las sigu;en=>
tes limita@ionésa ‘ B }v

a} Que se ﬁrataggn de nuevos prés tam@s y no de etros
para leos mismos fines que pudi@ran haberse otorga=
do en iguales condicionss con anterioridad a la
implantacidn del régimen @spe@al estabie@id@ por
di@ha eircular° ,
b) Que se coneedieran direetamente a agrmul‘t@res9
“entendiéndose por tales unicamente a aquellas per-
sonas o firmas que exploten en forma directa pre-
dies agri@@lasg ya sea en calidad de prapietaribss
arrendatarios, usufructuarios o a cualquier otro‘

titulo, y no asf a los pr@pie%ari@s que ne los
- exploten per si mismossg |



c)

a)

%595

.
1 .
Que tuvieran per fln préeiso: 1) la adquisieidn

“de semillas, abonos, enmienda39 herbicidas, de-

sinfectantes, insecticidas, 'petréleo o lubri- -

‘eante; 0, 2) la explotacidn maderera cuando €s-
ta se realice en el mismo predio en que la mawi-

dera exista en estado natural,

Que se otorgasen mediante pagares (s) letra59 ex=
cluyéndose, per lo tanto, toda otra forma de "

| eréddito, como sabxeg;rms en cuenta c@@xiante9

e)

£)

descuentos u otras clases de' avances;

) Que se dieran en moneda corriente y a un plae
- 'z0 no inferier a 270 dfas, sin amartiza@i@nes
antas de traﬂscurrid@ este plaZ@, y Lt

,Que su interés, 1ncluid@s las comisiores y- @@w
" dos los demds gastos que pueda compartar la :
_@pexacién2 ne excediera del 12% anuala =

3 = Los movimientes sismicos que asolayon extensas regi@nes

del pafs, fmpusieron 1a nacesidad de a@udir con @rédim

tes a

bajo eost@ en ayuda de l@s damnifiead@so_

Asf9 el acuerdo Ne 1782 del Dire@torio del Banc@

"Central aatcriza el empleo de parte de los fond@s bl@quea

dos por las sobretasas de en@aae ban@ari@9 en el @t@rga '

miento de erédltos a los habitantes de las provincias

sdamnlficadaso- Estos préstamos debian reunlr l@s smguian

@es requisitos"

a)

b)

Que favorecieran a pers&nas ) flrmas establem

-.eidas dentnm de las mismas previncias¢

Que se otargasen en pagarés o letras a un afio
de plazo y con un interés que no exceda del

- 10% anual, 1ncluidb$ @omisicn y cualqu&er @tr©

gast@, v
Que tuvieran por objeto la rehahllita@iénk@ re'
paracidn de viviendas urbanas o rural65°‘de, E
instal aciones indispensables‘pama la: expl@tam
@ién de negoci@s o. 1ndustrias, de b@degasg
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galpones9 establos9 aon$trucci@nes an@xas
y @bras de regadi@°
d) Que se ajustasen en lo d@nés a las disposi-
‘ciones que sobre el particular acuerden con
junt amente el Baneo Central de Chiie y la -
Superintendencia de Bancoso
b - El aeu@rdo del Dlre@torie del Bqnc@ Central N° 1807, del
25 de naviembre de 1960, cred un'me@anlsmo flnan@iem@ P2
ra el oﬁmrgamienh@ de préstamos'a—mediano plazog destd-
mado& a la capitalizaeién de las a@tividades pr@du@Eofaso
. Este acu@rda elev69 aéemésa al 8795 ﬁ el encaj@ ban@ariQ
‘sobre el 1n@remenﬁo de los depositas'can,respeeﬁa_al ni=
véi promedio de cetubre Yy simﬁlséneaménte5 aute?izé al
sistema ban@afi@ para constltuir parte de este en bonos
flscaleSOA |
En resumen, la expansién max1ma del crédi@e en ese
te perlodo excluyendo aquella parte at@rgada con re@ursos
' ppevenigntes de aumentos de capital, liquidac;éﬁ(@e act;y@s
y emplég‘de_f@nﬁ055ebtenidqg~éﬁyél exterior ha sid@‘éwntr@a_
lada a'tra?és del eneéje bén@ari@o} Dada la tasa da en@age9h
el valer que este alcan@e depende de la emlslén del Bane@
Central. ,

| Las disposiciones introducidas, estén reladi@nadas

N con magnitudes que a su vez son funeién de la em131én del

: Ban@o Central, de modo ‘que la expansien maXIma del @redit@-

total dependes en ul@im@ termin@9 de la emisién del Ban@©
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Centrgl, que ha’sid@ la herramienta_defcontga; crediticio

del periodc. -
| Saccién F - Ano l961

Duran&e 1961, la regulaeién 1ndirecta del volumen
del‘@rédiﬂeg a tratés del en@aje bancagia, fue nuevamente
la,narma‘general dé'p@li@i@a~credi€iciéo

| Las imp@rtacimnes, aumenbadas a traves de las adqai
sieienes he@has por los puerte& libras9 durante 1966 habian
senid@ por . @bjet@ aumentar la ofexta de bienes considerad@g
ne@esarlos pama el desarr@l;o, sin embagg@,‘se eonst;tuyezen
en la prineipal breeha infiaci@nariae e

Esto obligé a fin de an@ a cerrar el mercad@ @amw
‘ biari@ darante un breve peri@d@@ vy a esbable@er un depési%@
previo de lOoGOO % s lo qae t@ﬁﬁ@ prohibltivas las importa-
ciones. | ‘ | _
| 'En materia de-p@liti@g mene@éri#s_éontinuar@g.apl;
cédndose con severidad las meaidas ten@iép@es‘a impe¢i$ an
.éxceéivo‘in@rement@ de l@s'médids de‘pégo y'se prbcuré @rien 
tar. el @@edi%e hacia aquellas 1nver510nes en@amlnadas a ace=
lerar el desarrolla e@onomi@@ del pafso Ademas se afe@tu&«
ron reducciones en las tasas de inzeres para disminalr su ;
ineldencia en l@s e@sb@s de pr@duccién9 SLguiend@se un crite_
- ri@ &ele@tivao‘ 4 | K -

Las autoridades monetarias de Chlle suprlmler@ng



partir del 12 de mayo de l9619 la basa del en@aje adi@nal

de 87 5 % que se wenia aplicando desde diciembre de 196@ a
los lnerementos de depésiho smbwe el nivel medma qms hubi@nA
sen. alcanzad@ en oct&bre de ese ano9 per@ quedé vigente la
tasa de 75% aplicada a l@s aument@s que tuview@n les depésim
t@s en moneda @@yrien%e y en moneda extranjera S@b?@ l@s pro
medi@s del perf@d@ l? de ag@staoia de sepﬂiembre de l959w :
Ademas9 se otorgaren nuevas ventagas a l@S banc@s que @on@edan
determlnad@s @redit@s, @onsistentes en que pueden deducim o
' mhas%a eie@t@ lfmite» tal@s préstam@s del en@aj@ adi@1©nale
Tambléﬂ‘se 1351st16 en la p@liti@a de propiciar colega@i@neg
faewtip@ eépe@ial9 mediante Sisgemaé éombinadés dé‘eﬁéajé'@@n
faellidades de redescuent@ 0 @tras franqulelasc Juﬁté a‘las
~ reglamentaciones s:bxe control eualltatlvo9 erlentadas a pr@.
 curar un 1ncramento en. la pr@du@@ién,agfieola, inﬁustw;al y
vmlneyag o a facilitar su dlstribucién9 las aat@ridades mone=
tarlas de Chile ampliar@n en 1961 las pr@hikiciones que impim
den a l®s ban@@s con@eder determlnada @lasa de préstam@so
Asi p@r agemp109 se dlspQS@ que no podrén Otorgar erédito
dire@Ba ni in.dire@tamen“be9 para finanelar la lmp@rtacién

la c@mereializacién de eiertas m@r@aderiasa' ' |

,@  . En resumen;puede de@irse que durante 1961 s@
 "acentuar@n las dlficultades e@on@micas v finan@ieras de Gh;

‘“le con respe@@o al an@ anteriar9 especi&lmente p@r las p@rm'
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?*urbdclonat ragzstradas Bﬂ el camerci@ y l@s pag©s exterl@uv
"res, que pr@vocarcn una faerte pérdida de reservas int@rnaw
"Cﬂ@n31689 Y por la delicada situacian pox la que a@ravi@s&n
':“las finanzas péblieas“o (ll) | ‘ '

GAPITULO II = CGLOMBIA

Se@c1én A;m An@ 1956

En materia de redescuento9 hemos de senalar en pri
mer lugarg las medificaﬁlones que seoperarcn con m@t;V@ de
la‘r35@lu@ién de la Junta Directiva del 16 de abril de 19560

Regfa desde 1951 un sistana de redescuentu que fi=
.gaba cup@s ordinarxaQ extraardinari@ Yy espeelalo

L Los dos prim62039 en rela@ién al @apital y reserm
va legal da @ada ban@o @emer01al vy el tercera sin limlhe dim
reGB@a En el cupo @rdinar109 el benefici@ para ei ban@@ era
 de des pant@sg en el extraordlnari@ de uno, y.en el espe@ial
las @ondi@lenesveran m4s ampliaso » _' |

El nuevo met@dc dlsminuyé el ali@iente de les bans=
"c@s c@merciales en las @pera@iones de redescu@ntoo S@bre el
'75' del cupo ordinario estableci¥ para las 1nstitucion@s afi

l;adas un benefici@ de dos pantosg est@ es, que si regia un

(L) C ELM L@Ao, ‘Aspectos monetarios de las econsmias lati-
C noamericanas 1961, Pédg. 120
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tipo de interés de 6 % para su @lientela,9 pedian redescontar
al Y % Blcha margen se redujo 5510 a un punto en el 25%
x’estan’ée9 y para las lineas de emergeneia se esEable@ié que
n@ obtenﬂrén preva@h@ algun@ l@s banc@s qae temp@ralmente de-
ban usarlas. | i

Con respea@@ ‘alos” requisiﬁ@s de reserva, @sb@s fu@
,@@n @bgeto de eambies a@@rdes con los eventos que 1ncidleron
en la economia,  Los eneages ordinarios que al comen?ar el
| afio eran 18% y 8% 4 segﬁn que fueran a la vista o a plaz&a a .
partir del 20 de junio fueron reducidas a l5ky 5 % respectlw
vamente. Sin embargo, esta rebaja fue‘modlflcada el 22, o
sea.dos dfas después, fijando en 14% el requisit© de reserva
para las exigibllldades a la v1sta® |

Por lo qu& atan@ a los depos;t@s en caja de ahorro,
sigaié rigiendo un en@age de 25% P Y p@r ultimos con ref@ren
cia al @n@aj@ adi@iona19 que habia‘sido suprim;de a paxtir
del 12 de septiembrevdé'l9559 fue reimﬁlamﬁad@ ol.2 de'mayws
fijénd@sé el mismo en un 60% . Eximiése‘de esta disposicidn
a los depésitos en caja de éhomr@» %

La normé‘qae establecid el e@cajg adigiohangsélé
- estuve en‘vigan@ia‘hasta el 30 de juniggpueééen;visﬁa de las
pezsﬁe@tivas para el‘mesto del aﬁo'defqgése la résoluciénfag
téfi@ﬁg |

También se supximié;gradualmehte a los baneos, en
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tre noviembre de 1956 y enerc de'l9579?la facultad qu@ se

les habia concedido desde fines de 19559 de compensar sus de

- fe@t@s de en@aje en moneda legal econ l@S eX@asos que arr@gam

ran sus reservas en moneda extranjeraoj

En abril de 1956, se elevar@n los depésiﬁas previos

‘que debfan efectuax l@s 1mp@rtad@res en el Fenﬁ@ de Estabili

za@iéne - Los distintos grup@s quedaron con los siguien@as

p@rcen@ajasa

Primero esp@@iélﬂ :

Primero

' §%rgéfq

Cuarto

%
0%
B0 f

ﬁloo%

Lueg@9 en dl@iemb299 p@r medle del Decxetc 3142 se distribum_

yeron las m@r@aderias en

te maneras

Primer especial
Primzo
Segundo

‘Tercer@

cuatre grupes quedand@ de la siguien

_D@pésitg previo

Impﬁeste.d@

v _bimbre
40 % 10 %
50 % 40 %
60 % 60f% |
80 % .90 %

Los graves signos de la situa@lén @ambiarla al flnalizar el

primer semestre de l956? fueron intensifi@énd@se en el trans

‘curso de los m@ses siguientes en f@rmavqaeQ lasauxggiza@iunes
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re%enidas para pagos al excerior p@r méreadefias as@endier@n
en/gunie a U§s 26k, 27%9@@0, y en dieiembre a U$S 323 9300@009
Se@cién B = Afio 195?

La p@litmca crediticia sufrié una re@rientaeién
dmranﬁe este afio,pues del ﬁotal en qae‘ammantar@n les actiV@S 
ban@ari@sg el 27 3 % @orrespondlé a l@s credit@s al g@biernﬁg‘
mien@ras que en 1956 dicho porcentaje fua del 19% o

El 2? de marzo de l957 s@ dispusa que l@s futuros
aument:os d.e redeseuenms dentre del cap@ .legal de @ada banc»
@@9 se haria para operacianes de foment@ 1ndust:cial,3 agric@
la R4 ganadey@ apr@badas 1ndividualmen@e p@r la Junta Dire@ti
va del Ban@o de la R@pﬁblicaa Sin ambarg@9 como esba r@soa
lu@ién fae ob;et@ de severas @rftiea59 p@r las discriminaglc
nes que p@dia dar 1ugar9 fue derogada p@r otra del 14 de mae
yo de 1957, | | N
Eéta resala@ién disminuyé nuevamente el all@lente
de l@s ban@@s eem@reiaies pama @oneurrir al redescuent@a E3m
tablecié9 que el 60% éel monto del @up@ mrdinario de @redie
to, se usarfa a un tip@ de interés lnferi@r en d@s puntas
- al esblpulado en la respectiva obligaelén, y el h@% res@ante
con une sole de dif@ranalao e 3‘ |

P@steriormen@e en juni@9 se gnzgé indispensable
'pra@tl@ar una paiitica mas estrecha de redescuent@sg determlm

',nén@qsg que el eupeo espeeial de redeseugn@@ q@,fasi@nagia‘c@n ‘
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e;‘egdiﬁaxi@g sin modificarse él monto de este wWltimo.
" Es interesénte constatar que ¢ pesar de éétos es-
| "fnerZ@39 el volumen.del erédiﬁ@ coneedido por el Banco Cen
"tral a las instituciones de @rédiﬁo en 1957 subid en 120
“millones de pesos; o 34,8 % el mayar‘aumente desde ;952 o
"No es arriesgéd@fafirmar9 por lo tanto, qge las'fesﬁriccig
“nes al redescuent@ no han contribuid& emasia@g a aliviaé la
vsituacién® . (12) o

Tambien los requisites de reServa“fuer@n @bjet@
de algunas’modifi@a@ionasg A prln®1pi©L de an@ l@s en@ajes
de reserva fueron elevad@s a 18% y 9% pa: a 1@3 dep@sit@s a
la vista ¥y a pla209 respe@tivamenﬁeu

Igualmente, la Junta Directiva por disposicién del
18 de juni@'de'l9579 estéblec169 a ﬁartir del lﬂydé juli@wde
aqu@l afie; un epcaje adieional del 80% ara l@s aum@nt@s de
las disponlbllidades a la vista Yy a plazo, con exclusién de
los depésitos en aja de ahorr@a W

- Otre hechs motable ccurride a mediados de afio, fue.

la reforma cambiarla estatuida por el De@reto 107 del 17 de
Junio que, gmgrg,aaras dispcsi@iones,.estable@ié depésit@s

pgeﬁi@s para la importacién del 20% que reemplazag@n a los

anteriores del 40% al 80% , segin las gaﬁegqrias de importae

-gi@ﬂes4

(12) COEOMOL A., Aspeectos mone¥anios de las e@@ncmias latim
: noamericanas 1957, Péga 192, ,
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'Uﬁa medida de pn@ye@ci@nes eﬁiﬁentamenta selecti~
vas fue el de@reto 198 del 30 de agostog que dispuso con ca
ré@ter ebligatorio que l@s ban@@s @omar@iales del pafs d@=
blan destinar el l# % de sus depésitos a la vista Y a pla%@
al fomenﬁ@ de la agricul@ura y la ganade.ria9 fijanda las @la
ses de @ulﬁlV@s y requlsltas ne@esarios para obtener los prés
'tamoso i. |
| P@w ultim@ tranS@ribiremws la reswlucién.de la Jmn
ta Dire@tiva del Banco de- la Repﬁbliea qu@ estable@ié la nue

va forma de utilizacidn de los cupes deuredeseuenmgo'
”Arbi@ule 12: El eupo ordinario de redescuento en el
" -~ Baneo de la Republica de las institucio-
”nes bancarias afiliadas, en su montoc y forma de ubili-
fzacidn se-sujetard a las normas sigulenteso -
"El monto del cupo. ordinario serd para cada banco, igual
Mgl 150% de sus primeros cuatro millones de capital y

- "reserva legal, y al 120% del resto de su deltal ¥y maa
“serva legal,

‘#Sin embargo del monto seﬁalade en el punto an@erioz?Q
'¥el epddito que el Baneo de la Republi@a puede conceder
"a una entidad bancaria, afiliada o ne afiliada,; no po-

- Bdrd exceder del 250% del capltal y reserva legal del

- “Ban@@ de la Repﬁbli@ae' -

'"Artieul@ 20 Con el fin de" favorecer los: préstam@s de
"fomento econdmico, y en general, todos aquellos agone
~#gejables para el desarrollo escondmico del pals, el
"oupo ‘ordinario se divide en tres porciones, asis
"Pogclén As Un 25% utilizable preferantemen’@e para las
“operac;ones de fomento e@on@micu originadas en el de-~
vereto 384 de 1950 y sus concordantes,y subsidiaria=
“mente para otras obligaciones 1ndustrlales? y a las
" Magrfeolas y ganaderas en las condlclonas que se detam
i“llan a con‘tsinaaeién° v ' ;k
"‘". lﬁ Operaclones del decreto 384 de 1956 y sus concor
" dantes, redescontables al 3% de interds anual.,
" 2ﬂ Operaelones 1ndustriales, agricelas vy ganadera59
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de un plaze no mayor de 150 dias9 y de un inte-
vés no mayor del 6 # . A eyta clase de obliga-

ciones se les aplicaré una tasa de redescuenﬁ@
del’ 3%% anualo

N "Poreidn B - Un 35% utilizable prefenantemen‘@e para las
Y"operaciones agrfmalas ¥y ganaderas de mediano y largo plaZ@g,‘
j“y*sub31diariamente para otras aperaciones del mismo @ip@
Ha cmrt@ término, en las condiciones siguientess

Ao lﬂ Gperaciones contempladas en el de@ret@ 198 de .1.9579

" que se descontardn al 3% anual: -

LI 2ﬁ Operaciones de que trata el decreto 2482 de 19529
LN las que se descontardn al 3% anual.,

LB 39 Operaclones agri@@las 0 ‘ganaderas, de un plazo no
. -mayor de 1950 dfas y de un interés qae no- exeeda
SO ‘del 6% ; que se desgontayén al: 3% anualg

Poreidn C - E1 4% restante del @upo ordinario se aplicard
""a toda clagsg de operaeiones desc@ntab1359 segin las nore

e mas gan@ralasg esto @s econ un:.plazo no’ mayor de- 90 dfas ¥

"un interds no mayoer del 6% anual. EL tipo de descuento
“aplicable a esta p@r@inn del cupe ordimario, serd inferi@r
"enéun punt@ al interés. @stipalad@ en la respe@tLVa obliga-
el Do .
"Sin embarg©9 los banc©§ podrdn redeseontar tamblen dentro
“de este 4O% , obligaciones de las originadas en-el decreto
"384 .de 1950 ¥ 198 de 1957, a las sigulentes tasas: las del
%384 al 3% , vy las del 198 al 44 . Para hacer uso de esta
; "facultadg l@s bancos deberdn haber agotado prev;amen@e las
“porc;ones Ay B con @pera@i@nes de l@s di@has de@ret@s 384%
y 198, segin el casds .

"Artl@ul@ 32 - Trans1t@ri©e Durante el tlemp@ raquerid@ por
» - los bancos para cumplir eon las obligaciones
qn@ les sefiala el decreto 198 de 1957, y por lo tante mien
"tras no posean obligaciones suficientes de las enumeradas
~ "en el ordinal 12 de la poreidén B, y si el caso fuere el
“mismo para las indiecadas en los punbos 22 y 32, del mismo
“grdinal b), los banecos comerciales podrén redescontar den-
- "gro de esta p@reién cualquier otra elase de obligaciones
"descontables segun las normas generalésg a un tipo de inte-
“rds inferior en dos puntes al que sefiala la respectiva obli
"ga@iéno El tipe minimo de redescuent@ para esta categ@ria
"serd del 4 % o _

i
i

“Artf@ul@ 42 - Es entendide que la gunta9 con las formalida-
e C des legales, podrd modificar en ecualquier
#tiempo para aplica@ion iamed1ata$ l@s termines da esta re- .
"solueidn, ‘ !
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“Artfculo 59 - Bl cup@ extraQrdinari@ de las insti@m@i@n@s
¥afiliadas seguird pigiéndose en su monto y . condiciones de. .
"gtilizaeidn por el articulo 3R de la rasnlu@ién de 5 @@
"juni@ de 1957 8@bre cupos de @rédi@@e T A

"Arti@ul@ 69 = Esta resalu@ién regiré a pawtir del 15 de
-“ener@ de 1958, '
- Dada en Bogo@éa a1l de di@i@mbxa de l957 ®
| Se@@ién c = Aﬁo 1958 N

C@n f@@n& 48 d@ febrere de L958 @l Ban@@ de. la R@w-

‘ pﬁbli@a emi&@ las resalu@ian@s Nros. Qg 3;y‘%,gu@~®9$@nﬁaﬁaé "
m@s brevemenﬁee #‘ o A

~ Por la primera9 establa@e qu@ l@s depésiﬁ@s pre-

vies para imp@rtaclén da m@r@ader;as @uy@ ingres@ al pais

sea amt@rizad@ eon p@@terioridad a la. fecha de esta resolmw  o

- @15m9 sélo podran ser devuelt@s a los 1nteresad@s 60 dfas
Ldespués de qu@ hayan s;do na@lonallzadas las mareaderiaﬁe_"
C@n la segmnda9 reduce en un 20% @l mont@ del cup@ @rdina=
ri@ de redescnen%@ de las institu@ien@s ban@arias y a@emésgb
'Suspande @ransit@riamen@e el aguste au@ométi@@ de l@s @up®$  
- de. redaécuent@9 eon basa en’ el lncrement@ del @apital y rem 
'serva legalo R T | K “
| P@E éltim@9 1a EQS@lu@ién NQ # elevé en d@s puno
t@s el en@aj@ @rdiﬂarlc para las exigibilidades a la vis@a
J-y pafa l@s depasit@s a plaza9 (de 18% a 20% y de 9% a 119) _%
“1dejan@® vig@nt@ @l @n@age del 25% sobra l@s d@posit@s @e
‘vfian@mr©a Asimism69 fijé un en@aja adi@ional de 100% para ,"

l@s aumen@©s de exigibilldades a la vista y a plaZQO:‘j
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B ,
Naevamente el 7 d@ may09 una reswlu@1©n d@l Ban@®
de la Repabli@a aumenbé en,tres puntos el en@aja ordinaria
'para las exigibilidades a la vista y a plaZQ @ sea9 de 2@%
- a 23% ¥ de ll% a l%% 5 respectivamenteo ;‘ C '_" " '_ .
| L@s depésit@s pﬁevi@s para importaeienes habiam si
d@ elevad@s en’ septiembr@ de. l957 para algunas mercaderfas |
: al 100% 5 en lugam del 20% estable@i@@ p@x el De@ret@ 1670

El pr@msdio mensual de l@s registr@s fu@ el siguien*

ter o . ms
Afio l§5¥" - :' R 5206 L
w1955 : 51@7-“@,[.?‘_ e
w1956 385
95 3306 o
" '-\195@ o 123"0  ’

Sin lugar a duda59 las m@didas tomadag aen materia

. de- deposi@os previQSa al©anzar@n un’ no@able exit@ al redu@ir

v fla @@Erien@e 1mp@rtad@ra de mar@ad@rias qu99 a partis de 195M9

f se habia constituid@ en el prineipal fa@tor lnfla@i@narla d@
: C@lombia9 al mermar las &isponlb;lldades de divisas @omo @@n@‘
vseeuenela de la ba;a d@l pre@l@ internaci@nal del cafea;

, C@n respe@t@ al en@aje adi@ional del 100% para l@s
aum@ntos de depdsitos, que venia ha©iénd@se efe@tiV© des@@
.,f@brar@apg@ovp@d;a hagersa como n@,fu@;% en.unqgg;p@ﬁemig@néir_,.

temente cualitative.
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De ahi, que uné resolu61on del 20 de septlembre de'
A  i958, confirmada p@steriorm&nte en. 19599 permitié a l@s bana'
 @@8 utilizar el 58% del encaje t@tal9 para @l desauenb@ de
“VBGn@s de Almacenes General@s de DepésitQS o prﬁstamas con ga -
ranﬁla de los mismoﬁo Se preﬁendié @on ell@ aligerar un.p©m 
co la @angela@ign qa@ significaba talAen@agg y buSQar la d&m
‘ra@cién de uns parte da ‘los aumentas de depositos ha@ia @p@w

:ra@i@mas @laramente nec@sariase - “Q , :‘. , ,;“ o v
El 58% rasultaba da destinar’ 23% a @ubrir el @rdiw'

,nariag 5% a 1nvarsion@s f@rzasas an b@n@s agrarias y l%% a :

préstames a la agrieulﬁura v ganaderfae ‘ |

Se@@ién D = An@ 1959

C@n el nuevo réglmen @amb:x,ar;,@9 se l@g?é qm@ l@S R
produ@t@res de @afé n@ tmvi@ran que re@urrir al Ban@@ de la |
Republica para financlar 1a reten@ién de ese prcda@t@o ES@S
@rédites ﬁesultaban sumamenta desfavwxables para el desarr@
| 'Lll@ del pai39 pues obl;gaban a reducir el mtergamlent@ de
.préstamws en otr©s ge@tozes de la e@onomiao 7

" | Tamblén Q@ logré una redu@@ién de l@S @redlt@s
'@t@xgad@s en @@nj&nt@ al se@t@y g@biern@9 asi @ome un aum@n |
,t@ de l@@ fond@s @cngelaé@s a traves de l@s depositog pr@m'
s vi©s de 1mp0rta@lén del orden de los 190 mlllanes de peSOSe
| En maﬁ@ria de re@fdenamlent@ de la p@lﬁti@a @r@dim :
‘tlciag se bus@é de @rienta§ el gtcrgamlento de nuevos @rédiw

tas ha@ia la agri@ulturao L@s fond@S destinad@s a ese fln :
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provinieren del cambic de la‘base para{éi'ééléulo del~eﬁ@a§e
adi@ional del 100% , eon lo que se descongelé una imp@rtante-~
‘smmaa que’ al@anzé a 128 mill@nas de pesaso, 17’5‘

Medianxe una reS@lu@ién del 23 de abril, se fij‘

vun en@age de 30% para las ex;gzbllldades en moneda extranizw
'ra a la vista y de 26% para Las a pla2@o Esta dispesi@ién
estable@ié el prin@ipi@ de que el encaje para l@s dep‘sit@s

en moneda extranjera se @omputarfa sepa&adamente de l@s dep‘w

;;sitos en moneda na@lonal y l@s exgedentes de l@S pr1mer©s n@_‘

: p@drlan apli@arsa a @ompensar difexen@ias en l@s «egunQDSa
| En @uanﬁa al redescuento9 el l8 de febrer@9 la '
;‘-gunta dire@tzva del Ban@@ de la Republ;ca9 ampli@ su r@g@lum
A@ién del 11 de di@iembre de 19579 al dlsp@ngr qae den@@@ de |
u la p@r@ién 89 que se destinaba a t@da @lase de operaciane@
d@scontables segun las normas generales9 esto es,;@on ﬁh!pia
zm no maer de 90 d;as ¥y un- 1nterés n@ superiar al 6% anaa19
se pudleran redescontar tamhién al 3% las @bliga@iones origi '
nadas en el decreto 198 de 1957e Quedé en esta forma el t@m

tal del @up@ ordinaric utilizable en. iguales @ondlelanes venV

,f,tag@sas de in‘beres9 son préstam@s de fomentn e@@néml@@ga@@nm

taénd@se asi la p@litlca sele@tlvao _ ,
‘ La ley 26 del 25 de may@ de 19599 can@edlé @ara@m
'ter permanente a la @flenta@ién dada p@r el de@reto 198 en

,materia d@ @xediﬁ@ agrlcgla y adopté otras dispesi@i@n@s ten
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dlenteﬁ a @&nalizar recurs@s ha@ia operaclones de foment@

ag@epecuari@°~V | _' L ,’:5?~&ﬁ'r?""' |
| En el capitulo III dispusa q§e~los ban@@s @@merm

@iales quedaban @bligad@s a destinar el 15 % ée sus depésim-
t@s a la vista y a bermin@ al foment@ de la agrieul‘@m“a9 la;
,;ganaderia v la p95@a° . ‘ 3ﬂ @-“ " ‘f | L |

l El c@st@ del @rédiﬁbg en @uan@o dapendia de la tam"
'sa de redeseaent@ o del lfmi@s méximo fijad@ a las instituw'
' cianes ban@arias para sus prséstamos9 se puede apre@lar en.el
@uadro sigulenteo | | 7‘ :  " -'- a7f :
Inmerés a que pueden- -~ Tasa .
De@ret@sgplaza l93 y 5 an@s pxesﬁar las insti uc1©nes . de

ban@arias oL redesge
: R " ecuento

,De@retw legislat1VQ 198 de l957 Lo 7% T 3%
Ley 26 de 1959:. S o S T
- Banco Ganadero ‘ S
1) Qperacienes eon tres an@s de B s ‘
. 2) @pera@i@neg eon cin@@ an@s R R S
~ de plazo - S 8% L 3%
Ban@©s @omereiales : ) o
L) Gperaclones con Er@s aflos R S D e TR e
| de plaze o 8% L 3k
.,2) pera@i@nes con e1n0@ an@s R St AL L IR
de plazo . o9& . 3%

,@peraci@nes @mdlnariaso S e ST IR _

~Operaciones ordinarias con pla R T e
zo no mayor de 150 dfas .~ . . 6% o v 3%%

-}0perac10nes de comereioc, con pla' I e ST 5f% C

- 20 no mayer de 90 dias 2 ‘»:i”sj%;fygj;gjg'.vu
| Bl insﬁrument@ de los depési%@s prevmess de ampli@
1
. us0 en C@l@mbia desde an@saﬁgasg @@bré mayer imp@ftan@ia en el
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segund@ semestre de 1959, como medlo para buscar una limi-
taeién en los niveles de. imp@rﬁaeiéno.?:. o

Segiin una resolu@iém del 8 de julio ‘el depSsito
' previeo para las importaciones fue aumentado de 100% a 130% 6
Igualmente, el plaz@ de devolucién se elevé de 6@ a 90 dfas,
. después de na@ionalizada la mer@aderfao |

Sald@s mensuales de los depdsiﬁ@s pmevi@s (133

En millones ae gesas’ L
| 198 1 960
Enerc - :iﬁé"\ '% 53“ o 767’
Febrere . - 53 806

Marzo .~ o= 5% 863
mrit = 553 887
Maye S = J 567 . 896
junts L 0 9Q;v
Julio w5 58 -
Agoste f‘§97 ‘_7{_"1"698 o =
Septiembre i’,;ﬁ 520 6% 'Aé_
octura 2 665 -
Noviembre .’ M 1 v*’A 797? : -
',Dieienjzbi“e‘ - o 5’*’@ | 72 e

(13} Banee de la Republica9 Colombiaa Memoriam '°7§;95905



o Se@@ién E.a An@ 1960

. , La me jor situa@ién de 3_9599 lograda en gran part@
~'“m@r@ed a la efiecaz eontribueién de las diversas medmdas cam
“biarias, m@ne%arias y fis@ales ad@ptadas durante ese ancgper
'”mibié que 1960 se ini@iara @on un clima mds propici@ para
_-“afianzar la estabilidad ‘monetaria y para intensificar la po -
“liti@a en@aminada al fomento de la pradu@cién, que ya en B

"1959 habfa dado algun@s resultados p@sitivws a pesar de . 1as

o "faertes restriceienes establecidas para frenar la expansién’,

} “monetaria y mantener el equllibria de- la baldnza de pag@s“ @9
'” . El cara@t@r astringenﬁe de l@s depés;t@s previ@s :
'de 1mporta@ién9 obligé a redu@ir el plazo de devolucién9 65@ .

tablecido p@r la resolu@ién del 8 de Jullo de 1959 s en 45

B diaso G@nguntamente @on la medifieaelén del plazm se es%aa

bie@ié qus l@s depésit@s asi liberad@s debian aplicarse a
@an@elar el val@r de las 1mpertaciones para las @uales el
mism@ fue eonstituid@o L Lo e
@tra medlda imp@rtant99 fue la resaluelén del 5 de
~marz@ de l960 sebre nueva u@ilizaelén del encaje t@tal del
 :.100% paza aumentes fu%um@s de deposit@so Segun esta resalu
-@iéns hasta un 20% de parte de este encaje adiclanal (58%
- .mas i%%) p@@ia ser 1nvert1do en prestamcs de desarrall@ @@ei
mémico. . . it

.

"' Se queria en esﬁa’f@rma~éanaiiZa:“ei_ggé&iﬁ@ﬁhagia
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~aquellas a@tlvidaﬁes que se califlcan eamo masrprodu@tlvas Yo
p@r tantag que adquieren maycr envergadura dentx@ de un 0F=
den de prioridadeso .’ fk |

Desde principios de 19599 el 58% del en@aje t@tal
p@dfa ser desbinado al descuento de b@nos de almaeenes gene=
rales de deposit@9 especialmenﬁe con,prenda agraria9 de acuer
d@ eon lo previs@m per el de@reﬁ@ 756 de 19519 l@ que asegu-
yé su apliea@ién en un @bgetiV@ de espeeial imp@rtanciae

7 Peragpaxa esta fe@ha (50301966), en v1sﬂa de la

;ere@ien%e demamda de @redit@ qu@ se apre@iaba en la lndastrla9
se quism oxienﬁa@ pazte de esa liquidez haeia este se@tgfo
vEste sistmna n@ﬁsi;nificémuna“@@n;ala@ién bancaria pues dim
@hns f@nd@s podfan invertirse.en,desgugnt@s de,b@nos y luego,
parte, para eredlﬁos aludid@se~f;af i | |

Ln que existid fue una eanalizacién del peten@ial
creditieiegprimer@ ha@ia la agri@ulbura y lueg@ hacia la imm,
dustria9 subsistlend@ un lfmite @ @ope para los. demés sa@EOD
Tes. ” |
| | - No obstante estos propﬁsit@s selectives9 el manem
jo de este instrumant@ se hiza complicado y @ispendioseo De

,aqui que. la nueva resoiu@ién del 2 de may@ de 196@ preselnm |

diera del encaje adi@lonalgysquﬁ;manveniendo como es légice

(l#) CoEoMeLvo, Aspeet@s m@ne%aries de las e@en@mias la-
: _ tineameri@anas 19609 Pago ll@o P .
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los en@ages ordinarios, reemplazara la anterlor canaliza@i©n
' del @zéai%o p@r un creeimient@ macienal en eiertas y det@rc

!

minadas opera@i@nes, @om@ deseusntms de benms eon pranﬂa
agraria y prestamas 1ndus§riales, agrféﬁlas y ganaderQSof
Lﬁs bancas @@mereiaiea y damés institucienes banp
' @arias p@drén9 segan la aludida dispesi@i@n9 aumentar sas ac
tiV@s pr@du@zivos en un 3% 9 en@re sas saldos del ﬁlﬁim@ aia
de feb@ex@ de 1960 y el @ierre de las operaciones del mes d@
juli@ del mismo afio. | ' A“4' o ‘f, s |
Se insistié asi en el crédito direeto ha@ia @s@s
}se@bwﬂesg pues es ev;dente que existe un enerme interés @n
desawrollar las ramas industrial y agri@@lae'_ "'i |
| f Sin emba@go las autoridades monetarias envlsﬁa de
la resbri@@ién.del primer semesare consideraran cpﬁrtun@ 1mc
:pulsam un p@c@ la @ferta de dinere9 asf9 a garti@ del 3 del
ag@st@ se @t@xgaxan may©£es p@sibilidades de @re@imient@ a
l@s ban@@se o 7 B ' “ ~ vA
a) T@mand@l@@mg base l@s sald@s de febrereg se aat@rizé
W un aS@ensa hasba del 8 % en L@s a@tivos produ@tiV@s
de las instituciones ban@ariasa Tal parcentage in@lma
: el 3% que regfa has@a jull@o,‘ L

b) Se erienﬁé el @rédiha haeia @ampas eminentemenﬁa i*

sele@tiV@se

R lﬁ) N@ menas de un 35% para el descaenbo de benes de pren@a |




|
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de almacenes generales de depésltc garaﬁtizad@s'@@n
,artf@ul@s de pr@dueciém nacional, prlncipalmenﬁe N‘
‘,agmfgolaso o ’h "'M?u; ,f( ;‘lv’:
2e) Hasta un 55% en @@édit@ agrf@@la y\ganader@ de l@s B
| f@stipulad@s p@r la ley 26 de

de acuerd@ @@n el decreto 38% de l95®o _ e
33ﬁ) P@r ultim39 hasta un l@% en préstamos ordinari@so
| 4 P@steri@rment99 la pwsibilﬁdgd de @re@imien@@ 3@ (;
| elevé en etr@s @uatr@ punt@39 est@ esg\al 12% » aut@rizénd@_
| se este nﬁEV@ limite has@a febrer@ de 19610a Esta dlsposiw;
"cién mde noviembrea9 hizu menos rlgur@sa ia seleeciéno para

‘b@n@s de prendas no menos de un 30% 5 para crédit@s comerﬁlaa ;
.les hasta un 20% y el rest@9 en las opéraclenes agri@@lasg
ganaderas e industrialeso Se dié en eéta f@rma mayar agilie g

dad a la banca al aut@rizarle una may@ﬁ proporeién que la qu@_

venia rigiendo, - ‘ ST .
La resmlueién 18 de 1960 der@gé la nesolmcién 3 ;ﬂ'

de .1,9589 S@bre lareduc@ién del @up@ de‘redescuen@@ en nn 20% °

\'Ademésg p@r la res@lu@ién 22 se amplié\el @upe ordinari@ d@

redeseuenﬁ@ de l@sban@@s @@mer@ialesg Qijénd@se defia sim‘

guiente maneraﬁ un 150% de sus primeres cuatwa millanes de':

capital y reserva legalgy un 12@% del ressu de 10§ mism@s
,,renglmn959 para cada ban@oo S . .} yi'_ w,f”J;5;‘:v 
o P@r ultim@9 se derogé el congblamient@ déli@j@sﬁ@@'
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automdtico de les eupes de’redes@uenteg @@n.base en el incre
men%@u&el‘cépital y‘r@serva legal. P@r tan‘t;@9 est@s p@dianA
s@guir ereeiend@ en la medida en que lo hagan el @apital Yy
reserva dichos, dentma del lim;te‘znd;@adg en el pérraf@ an-
terior. | S

Desde 1960 se hizo més rigur@sa la selecmyldadg
pmest@ que si bien los ban@@s estaban cbligadcs a apllcar
parte de sus depésib@s en de@erminad@s renglones @red1t1c1059
se @phé por la fija@ién de p@r@entajes méxim@s en los aumenw'
‘t@S de @artera9 para buscar, p@r una part89 nna may@r cer te=
,za en el lfmlte del desa§r011© ban@ario Yy por otra, lograr
Qriem&ar ese p@ﬁen@ial a @iertas operaelones quevaran,p@t@sé

tativas,

vgecciéh F_- Afio 1961

En los primerbé méses dej@bdg regir‘el sistema de
topes ap;ieagq al @fegimient@’de l@éé@tiv&&}pr@du@tiVQs de
la$ in$§itﬁci©nes ban@ariasgysistema que se iﬁstituyéen la
s@gunda mitad de 1960 con oﬁjéte de £ae1litar‘el pas@ de un '
réglmen @@mpli@ad@ de sabreen@ages, a unc gque ot@rgaba may@r
‘libertad a los baneos para sus eperacionese‘ Después de va~
rias m@dificaciones en i@ﬁ p@rcentajes‘de éxpansion permitim
' ‘d@sg el 12 de mar zo de 1961 se dispus& que lasfentidad@s banm
@ar;as p@drﬁan 1n@rementar sus acﬁivos predu@tlvas sin sujem
@1‘& a limite alguno, hasta donde lo permitiera la ampliam

eidn nermal de sus depdsitos,peroc con la condlei@n de’@ana@
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1lizar su futuro crecimiento ha@iava@tiﬁidades detérminédagow
" Esta poli@i@ag en@aminada a ééleacidnartl@s p@%iw'
bles aument@s de @amtera de los baneasg fue menos rigida que 
la prevaleciente @uand@ ezlstian l@s E@pesg y asi9 por @jemm”
p199 permitié que una mayor preporeidn de los in@remenﬁos s6
apli@ara.a operaciones @rdinariasp' Hasta el 25% de los nue-
vés recursos podian destinamse a esas gpaxac;cnes, no menos
del 25%‘3 los descuentos de bons de prénda con garantfa de
prmdu@s@s especialmente agmf@@las y de manufacturas para exc
p@rta@ién9 y el rest@ a @rédi@o industrial y agrope@uari@ de
mediano pLaZOQ |
Simulténeament99 para prevenir una excesiva @l@va
@ién de l@s m@dl@s de page y evitar efe©t@s infla@ionari@s
perjudieiale$9 se dlspuso que a partir del 19 de juli@ de
1961 se redu@irian en l@% los cup@s ordlnar;@s de redeS@u@n '
E@p |
N Asimism@g se convine que se ampliase el plazo d@l
redes@uant@ pama las operaeiones ordinarias (especialm@n@@
las de tipo @@mercial) y que el accesa al mismo se eondi@i@m‘
| nafa a que la @artera de los ban@@s fu@ra dlstrlbulda de
a@uemdo @@n los p@r@entajes que se habian sefialado.
| P@c@ después de estas medida;9 se dispuso que l@s

ban@@s dedicasen no men@s del 25% del aumentach sus cart@m

rag, a dascuenb@.@e‘bon@s de prenda @Qg gaﬁantia,dempxcgmg_
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-

tos preferenﬁemenﬁe agricolas y de manufa«ﬁ_v__ .
p@rba@ién, nas@a el 25% a eperawi@nas ordinarias y el res@wg
,hasta completa& el 9@% del @re@imiento t@taly a @pera@i@nes
(_“”‘f  ase Pr@eurando daz mﬁs flexibiﬁidad al sisbema v

fa@ilit<u  ’ ”,‘° : :'] de las n@rmas es@able@idas9 se au-

texizé que el l‘% restan@e se destinara a cubrir desag&s&eg

transitaxi@s en l@s men@ionad@s p@rcentajesaw

A" T 3 se reduj@ la @apacidad de reéeseuent@
del Ban@@ de 1a Republica9 m se combiné < ‘ a re-
du@cién en las «"""_ 4iomes de en<ivu,:;  l nada a que les

recursas liberad@s m@dianﬁe esta via fueran emplead
l@s ban@os en la can@elacién de redescuentoso o

La reselu@i@n del 29 de may@ hiza important@s ajus

~
- »

T ?ﬁ;f,w;, n de en@ajese

| - P@r medi@ de la resmlucién meneionada? la Junta Di
reetiva, : ':, ‘» h@ puntvw -—— -“wage erdinaxi« las
exigibilidades a la v;sbag es deeir, de 23% a 15% . P@r otra.
- R en@ajes 'de 1%% pama l@s depésit@s a tér-

éiﬁp . ij ; ;ﬁ R *r@e; Las sumas libe; _f&ﬂ 'bfan
utllizayse, sin embargog‘en la ) ":T:vn de fedeseuen@asg
pmr l@ men@s en la parte en qu@ Lo _,"ﬂs de l@s @QP@S vim
| g@hf ,l,f‘ dleran a l<_  , >$ establecid@se
o A pesar de eilogp©ca después 58 aeordé u ‘:ffir“u

' !
de 5 puntos en el enecaje 3@17- v --—-08 @ la 1ﬂ“ e
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egordancia con la reduccidn de depésitas<previ@sg‘ Dien@ ine
'“cremen%@“se*llevé‘a ﬁabo a“partif"del iﬂ“demagast@ ﬁe 19619
per@ fue suspendid@ a. paztir del 19 de @@tubre euand@ habia
al@anzad@ a 17% dade que el aumenmo se debia rsalizar a 1%
por mes. |

| Por ﬁl@;m@ en diciembre se'regujagan ambos enea=
jes =a la‘viﬁtafy‘a plazcm de 17%‘a 13% y de‘l%% a:lO% o

Quedéﬁd@ de éste m@d@iénalizadas las, prin@iyales

disp©51@iones de p@liti@a @reqiticia adeptadas p@r los Banp

cos Cen@ral&s de Chile y Golembiao



.

TERCERA PARTE: LAS ENSENANZAS

‘La politi@a crediticia que hémos descriptd; debe
apreciarse teni@ndo en cuenta les pninaipios qu@ se han
apliead@ y los resultad@s qua se han<obtenidme |

Desde el punto de vista de los ideales que la ins '
_“plran9 la peliti@a paesta en praetica es satmsfa@toria para
el espfwiﬁuo Ella se vio orienﬁada pmr dos prineipiosu p@i
mero, se buS@é favarecer las a@tividades e@onémlcas @onside
radas dtiles de m@do ae no agravar el procesc inflacionarigo
segund@9 se traté de combinar las ne@esidades de fondgs de
los diversas sect@res e@on@mi@059 de manera de no entarpea
eer el fun@ionamiento narmal de las empresaso |

Aunque estos principios sean la base9 tant@ de la
a@eién sele@niva general com@ de 1a accién seleeﬁwa espe@m,al9
<‘surgen divergen@ias al considerar su aplicaeiéne

: En @uant@ a l@s resultades9 @ualqulera sea la mo=
dalidad del @rediﬁa sele@tivo tropleza con limltes continw
gentes y permanenﬁeso Txatarem@s de deeerminar cuaies son

estos limites y cuales sus consecuenciaso.

GAPITULO 1 - LA APLICAGION DE
| Los PRINCIPIOS - |

Se puede oponer a grandes rasgos al eseaso use
>del @rédi%@ sele@tiva espe@ia19 la aplieaelén ca31 pe@man@n

ze del @@@dit@ sgle@tiyo genegaigr Hemgs p@didc_@pnstaﬁar )
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@5m® el primer@ no ha sid@ pra@tieamenﬁe empleadoe vEl S@gun
d@, may p@r el @ontrario9 @ensinda utillzénd@se y euand@ las
| autoridades manetarias hablan a@tualmente de a@clén sele@biva

se refieren @omunmante a la ae@ién seleetiva generala

"""" Se@@ién I = Los eriﬁerios

Ny

En el esquema @lési&as el prineiplo que anxma a .
'los ban@@s comerclaies @uando a@ueréan un. @rédiﬁ@, es @l del
benefi@i@o A este prineipic @@rresp@nden dgs criteri@s, el -
Ude la solvén@ia9 que permi@iga a los bancos saber si re@upe
JEa@én sus fondoss y el de la ren@ag que les permiﬁiran estam
ble@er su pr@bable beneflci@o | _ ‘ H
. Asimisme9 a les prim@ipias que son la base del @ré-
'di%@ sele@tivo @@rresponden d@s criteriag el criterio de la'
uﬁllidad e@onémi@ag que permitiﬁé apre@iar la calidad dei
qu@ permltizé esbabie@er la realidad de esa ne@esidad de fen
des. | o _. ’ | |
: L@ puesta en pra@tiea de estes criter1039 de a@&w
d@ a las diferentes te@ni@as en seleetividad general Y en

-sele@tividad especials vam@s a @@nsideyarla a renglén segui

.d}@o '

Las aateridades.m@aegariasg deben en primer lmgay

t

definir lo que @llas entienden p@r utilidad e@onomica9 y lu@ »

I
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g@ ha@er jugar aquell@s resoxtes propi s de un ban@o eentral '

de m@d- que. les ban@@s @@mer@lales apliquen @@rrectamen@@ es

X

te criterio.

I = La defini@ién.
' El problema expuest@ mas arriba presen@a diferena

tes @aracteres, segun se trate de sele tlvidad general o es-

pecialo‘

12) La definleién de utilidad e@on@ .ca en selectividad

genenalo ‘
. En este easo, la "ptilidad® de una eﬁpresag resuls
'ta_del ejercicio de una,agt;vida& que-;aé auﬁerida@és,
':fmeﬁe@anias han,juzgado;de_suma‘iﬁpareaﬁ@iag para @@nm
- tener las tendencias infla@ibha»ias'é3faVQreceE el de-
sarrollo de la economia. Dimhas autso::'idades deben en=
ten@@s determinar @uales son est as a@tividad@so
En este aspecto, l@s objetivos generales de la po
llti@a e@onémi@a deben permitir una @la51fica@ién de
las aetividades y la elab@ra@ién de»un plan de pr;@;;,
'dades en el orden na@ionale |
o : Gn segunﬁo ‘problema no meno‘ dell@adc»y @ﬂnsisge
en saber @ﬁél es el limiba de 1As agtividades priorie-
tarias. Una elasificacidn que se basase,en un\@pi§éf
rio ﬁuy'rigidog.se@ié_arpitrariL;y no se pﬁedé;é@eﬁ@g

der lav@laéifi@a@ién de las empLesas enfd@s categ@ri@sg
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buenas y malaso

an ejemple de esta definicién de a@tividades prioa'
ritarias la constituirfan las @1reulares B 236 y B 303:
de enen@ de 1959 y marzo de 1961 respeetivamente? en

el easo de la Argentina, los acuerdos Nrsol776 4 l?‘@

"de abril y mayo de 19609 en el @asa de Qb;lggy_la‘l@y

20)

‘26 de may@ de 1959, en C@lambiao

La definicién de la”utilidad econémiea" en sele@tivia'f
dad esg@@ialo

- El pzeblema se presenta aqui de manera sensiblemen

'te diferen@@o Una @pera@ién determinada puede ser dea‘

elarada de utilidad e@@n@mica, tal seria el caso’ de -

las»equ;taqi@ngs a un pais,de diy;sa‘fuerteo Una g

,vez-establecida la liéta de'esos'pafsesg'todﬁs iaé'ex

p@rta@ienes destinadas a l@s mismos pr@por@ionarlan

una respues@a pesitiva al problema de la utllidad

'e@@n@micao

"~ Un ejempl@ de este tip@ de selectividad9 l@ @onsti-
tuye el a@uerd@ NQ 1782 del Bire@torio del Ban@o C@na
tral de Chile que dié fa@iliﬂades para el ot@rgamien
t@ de @2édit@s, a l@s habitanﬁes de las ﬁn3v1n@ias

afe@tadas en 1950 por un extraondlnar*o terremoh@o‘

- La aplicaeién por parte de l@s banc@s eomer@iales del

criteri@ de ubilidad e@engmicac
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;-
|

Para la ejecucién de las n@rﬁas establecidas por
-la ban@a @enﬁralg los ban@@s comereiales deben basarse en la
deflnieién de las actividades pri@ritazias, tal com@ sean es.‘
table@idas por. las au%@ridades ec@n@micase
Cuando los ban@@s deben enfrentar a un elienme qu@
soligita un @yédi§@9 se ven obligad@s_a#determinan si esa ne-=
cosidad do fondos deblesa ser satsfecha o mo. Por una par-
t99 eluinberéé de una producéién bﬁede;véniar dé'a@uerd@ al
use que se ha@e de la misma o al destino que se le da: la
utilidad e@onmmi@a<b la prcduceién de una empresa depende
esencialmente de la naturaleza de l@S destin@s na@ia l@s cuaf
les se orienta efe@tivamente di@ha pr@ducciéne |
Asi, la predueelén de méquinas herramientas puede
ser considerada como “ﬁtil” en la medida en que sea destinaw
da al equipamient@ de las empresas que estdn ejerclend@ age=
tividades “utiles“ La econclusidn es diferente, si permit@
equipar empresés‘que producen bienes de consum@ o superfluoes,
@ay@ deSaéféll@‘puede ser éonsiderago no deseabiea‘lp@r @tfé_-
ﬁérﬁeg nuﬁér@§és empﬁesaé pr@duéén disﬁinhos bienesﬁ de ma- ;
| neEa qae presentan un interés desiguai en el desarr@llo ego-
némlge general, ; |
N 4 , A esaé y‘a @tras tantas cue;tiones, l@s baneos de-
berian da£ soluciéng y sin embargo ello es poco probabl@9 a

,men@s_que se basen SQbre un anélisis denallad@?-generaimante
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1mp@gible de @cnsegmirg ée la produc@ién de cada empresao
A pesar ﬁe ello, se buseé la f@rma de que los bana
e©s @ontr@lasen las manifegta@ienes de'sus @lientes y @ompr@
bawan la utiliza@ién debida de los f@nd@s realbid@%9 S@gﬁn
sumg@ de La circular Bol7 de 29 de febrer@ de l9SZo

_B - Bl @rlterio de 1a necesidad de fond@s ‘

| En elgesqnama &zaﬂi@ionalg el banao que ‘acordaba
un @Eédita @rataba de asegurarse por. el estudi@ de la s;tuaw
"cién del @liente9 que él dlspondr£a9 al vencimlenteg de f@np
dos sufi@ienﬁes ‘para reembolsar el préstamoo‘

En,el caso del @rédlﬁo selectivo, el probiema es
‘diferentegpueste que la neeesidad de fondes ne debe apre@iar
se sobre la unica opera@ién,que l@ m@tiva sin© enkfun@i@n de;
la situa@ién global del sgligitanbeo El baneo @@mg@@ialvd@@
bé enﬁon@es efe@buér uﬁ eétudio del ceﬁjuntovde nééesidéd@s
v del conjunto de recursos, a@tuales 0 eventuales del swlim
@itankeav H@ s@lﬁmente deberé asagurarse que el @redit@ se=

_ ra reemb@lsad@9 sino que el solieitante no tenga @tra pﬁsia
bilidad de conseguir el @redit@o j

Ah@ra bien, desde el punte de vis@a del Baneo G@nm
rtralg esEe debe Eener en @uenta la situa@ién e@@nﬁmi@a del
pafs en aada m@men@@g de manera de ade@uar el voiumen y el
destlno de la @apa@idad @rediticia de l@s ban@@s @@mer@iam

_ lesg de acuerd@ a las reales neaesxdades de la e@@nomiao Es
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ta preocupaeidn, hemos podido”observafaque’se mantuye latenm
te tanto en la Argentina como en Chile Y CQl@mbia durant@ al
perfodo que hem@s estudiad@a | | |

Se@cién II - L@s eon@roles

Entendem@s p@r eontr@19 la vigilan@ia ejer@lda p@r
las auteridades monetarias so bre la apllcacién de l@s critea
r1959 @onf@rme a las 1nstrucclones’d1rigidas a lcs ban@es yg
de man@ra mas generalg a l@s obgetivos de la p@litl@a @redlw
‘tielao B |

| En t@da medida donde hay9 poer parte de l@s bane@s
ecmerclales9 1nterpreta@16n de instrucclanes recibidas y apre
@ia@ién de l@S datos partieulafes de un clienbeg hay igﬁala |
men@@ riesgo de équiveearse, lo qua es, imp@rtante evitam9 5@’
bre t@do @uando l@s riesg@s son muy signifieativose
| EL ejer@iel@ de los eontr@les por paxte de l@S ban
cos eentrales mde Argentinag Ghlle y Colombia= rev;ste m@da

lidades diversas que ahora eomentaremos a @ontinuaeléno

’A - G@ntr@l“:
El @on%rol sele@tivo ejercldo p@r medio de este
instrument@ de la pelltlca @redlticla, en nuestxo pais no se
;ha desarr@lladg en gran medidao | |
Del estudio de las disﬁintas etapas del centrQL ‘
\del @red1t09 surge qae fue la principal medida durante el pe,

: ri@d@ l9h6/19579 o sea mientras el Banc@ Central estuvo na=

i



@i@nallzad@o
Sin embax'g@g duranta ese periado se. utilizé més
que como una epera@ién de contmlg @emo una opera@ién noTe
ma19 reservéndase las au@aridades monetarias el ejer@iclo dev
una vigilan@ia a pesterier.i9 que lamentablemente no se pud@
. realiza29 perque paulatinamente se redujer@n las 1nspe@ci@a
'nes a. 1@5 bane@s y el llamado redeseuento fue ha@iéndose auA
tematlee y conbableo v. o { ‘
El uni@@ 1nten£o de dirigir la @@rrlente @rediticia
ha@ia determinad@s fines prieritarias lo eonstituyé el de©re
to 2202k6/h99. A pesar de ello, la incldencia en el pr@@esg
'inflaeianarie fue nula paes éste no se eriginé 5@1amente en
la excesiva expansién del crédito ban@ari@9 sino tamblén en
lasvdgfxclﬁs del presupuesto y en el saldo_adversa de la bae
lanza;eomeraial? as{ coﬁ@ en la emisié# mcneﬁariég per solo
aifér las pxin@ipalgs breehas_infla@ioﬁagias;*
‘Enyehile,‘elreéescuent@ @axé@eiaﬁn_de menos signi-
ficasién que en la Argentina. No han‘he@hq,la$.autoridades
m@ﬁetariaskningﬁn esfuerza para orienﬁar ;a«p@litigavde eré
7 diﬁ@ p@r medio de este insbrumenb@o ‘ |
E$ p@I dltimo en C@lombia9 el pafs donde en may@x
prop@rcién se ha emplead@ el redescuentc com@ instfumen%@ |
de eontr@i @rediticla tanto euanbitati%a @oma cualitativaw

_ msn@eo En,Mara@ de 1957, hab@ un,prlmerznten%@ de éirigir
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el erédito perc fus dejade de lade p@rflasacbje@ionesiq@@»%g;

- P@@@S meses después, en diciemb399 se sentaren Las
bases para la utiliza@ién selectiva del @redit@9 mediante |
‘una impwrtansa reswlu@ién de la Junta Dire@tiva del Banco. de
la Bepziblica9 en la que se establa@$er@n actividades priorie
tarias ceon miras a desarr@llar la eaen@mfa colombiana en una
forma @rdenadaa | ‘

_ Este constitaye sin lugar a dudas, el me jor ejempl@
de‘gbm@‘puede_ser aplicada la tasa de redescuent09 para_fam'
voreeer a@tividaées é@@némieéé qﬁe laséautgridades:hayan de
clarado itiles. - j |

B Sin emﬁargQQ la fija@ién de tasas preféren@ial@s,
f‘para l@s eréditos acordados a elertas ramas de activ1dad9,
e@nstltuy@ una ventaja muy débil que puede convertlrse en in
significante en perfodos de inflaei@n@s agu.das9 com@ las que
saelen haber en las ec@n@mias latin@americanaso

B - ﬁ@n@m@l p@r medi@ de los depés&tos_previ@s de imp@fta@ién

Este instrumen@o ha Sld@ utilizado en el peri@do
L956 l96l en gran medida per los tres;alses estudiad©so |

L@s mism@s se ‘estableeieron con el énim@ de dlsmim’
nuir la imperta@ién.de artf@ulos preseindibleso En el saso
fde G@l@mbia9 revistieron una imp@rtan@ia muy s;gnifieativa

ﬁad@ que el déficit de la balanza @omercial a partir da 195%
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gravitacién destacadao

a93a

L

se habia constituido en el principil fa@tor'infla@isnarieg

pues debido al des®ens® de las exp@rta@ionas de café, eran
menores las disponibilidades de divisaso : |

- El fmerﬁ@ efﬁ@t@ de esta medida @bligé en 19609 ;
las aat@ridades monetarias a redu@ir el pLazo de dev@lu@ién

pez@9 @@ndi@i@nad® ello; a su}u@iliza@;én parafla can@a;a@ién

de pasivas extranjer@so = @

En Chile, hube un aspeate diferente en.rela@ién eon
Argentina y Colombia y esa fu@ la finan@ia@ién.parcial per
parte de los baneos e@merciales de l@s depésites previ@sa ESa
te inconveniente asegun nuesf&m punto cze vistaa sa mantm@g
per judicando la aecién pasitiva del instrument@ven cu@sﬁiéno

Ademés9 a med;da que tranS@arre el perfcdc estudiaw

do vemos gque se hace ne@esari@ aunentar los porcentajes, qu@

llegan hasta el 10,000 % para la categoria mds alta en 1961.
“Tgmbién @énSpigﬁ,@@ntra‘la eﬁé@tividad'de la medida adeptada,

ias'importacionés que se. intr@dujer@n a traVés de les puertés
libre39 lo qu@ en deflnltiva nos ha@@ eXpresar que este bip@
de medidas no ha tenid© mucho éxito en.Chilee_

' En nuestro paf89 este instrument@ comenzé a ser

apliead@ en 19579 perc en el lapso estadiado ne ha tenid@ una

‘C = G@n@f@lmq@rmmedis@lewlaguyg;; @_@q@sTde&l@sven@ag@smbanm

‘ @ari©s

Nos hallam@59 al econsiderar esta medld39 ante el ex-
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ponente mds utilizado por l@@ban@@svéen%rales de las tres re
gw@ilaas ;udamericanaso | |

En la Argentiﬁa9 fue 1nmmrporad© a la Carﬁa Orgéni
ca del Baﬁ@@ Central por el decreto«ley 13.126 de 1957. Des~
@e ent@m@es ha venido uﬁilizénd@se en gran medi da para contro
 ¢&? el volumen del crédito banearo -eon ‘un eardeter euantita-
tivma ¥y en menor escala9 paxa orientar el mismo ha ia deter-
minados sectores. & | | 1

No solamente se utilizaron enéaj@s bééie@sg sino
Bamblen @n@ag@s adieionales, tanto sabre los depésltos a la
vista ecomo sobre l@S depdsitos a plaze@\

Es por pz imera vez en l@él qa@ mediante la eircu=-
lar B 5835 ge buswé orientar el erddito hagia operaeiones
vimeuiadasv@©n,el @quipamiem%© agrap@@mgri@ eblndustrlalg uti
1izéndose para ello liberaciones del efa@tivg ninimo. Si
,bieﬁ su ubilizaeidn eon un cardcter Selé@ﬁiVQ es muy r@@i@n&
' @@9'n©;p©y.e11@ debemos dejar de destacar la imp@ftancia de
‘@ét@ instrumento. | o s

| En Chile, las restricciones al valumen del eredit@sv
.wge vien@ realizando por medie de la figq@;én de una expan»
@ién mengual ma,xima para las @01©ca@iones que Ot@rguen, l@s
baae@svtomadau—ﬁﬁbre una base da@ao quh@s mérgem@s se fi-
jan semestralmente de mode de p@der ade%&ariasconﬁeniente=

- mente a la situaeidn eeondmiza del paisg

i
1
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‘A través del perfode @ansidéiadag hemos podido ver
como el @ontral de los @médit@s p@rvmédi@ dei eneageyban@am
ri@s fu@ la norma general de la p@liti@a erediticiae |

Por ul%imcg en la Republi@a de C@l@mbia9 ya en 1956
se u@ilizaba a la par de la basa de redeseuenteg esua medida
de @ontr@l @redltici@,pero @@n urn caré@ter euantitatiV@o

N@ obstanteg debemos desta@ar el de@reho 198 del
3@ de ag@st@ de 19579 que dispuso con @arée@er obligat@rit
qu@ l@s ban@cs comerciales debian destinar el lh% de sus dep@_
sxs@s a la vista ¥y a plazo al fomenta de la agrieul@ura y la
ganademiag fijand@ las @lases de eul@iVQS y requisit@s ne@@s
sari@s paxa cbtener los pmés@am@sc |

De ahi que en septiembye de 1958 se permitiexa a
l@@ ban@@s utilizar el en@aj@ @@tal de la siguiente maneras
| 1 = Para subzir el encaje @rdlnari@ 23%

2 - Inversiones en bonos agrarios 5%

3 = Pxéstamwéla la agfieulbuﬁé y ga- | A
naderia | ﬁ | 4%

b = Deseuent@ de bones de Alma@enes
Generales de depésitos -? 58%

P@demos abservar como de esté manera se pr@du@ia
S@lamen‘%e un @@ngelammnt@ parcial y @omo se logré que . l@s
ban@Qs empleasen su capaecidad @medltlcla,para favarecer a de

,@ermin&d@s\se@@@yes de aeuerdo a las @ime@ﬁivas impartidas



por iz ban@a eentral. 1 _
 Nuevamente en.l@é@ se. ﬁe@rienté la utilizaeién del
eneaje total del LOO% Una quinta parte del l%% mgs 58% po
f‘dla ser 1nvewtid© en p?éstamos de desarrall@ e@onmmieoo Este'
51stema no Signlfl@@ una @@ngelacién ban@a2139 puas lo que
@xigtié fu@ una eanalizaeidn del p@ten@ial @rediblele, prlmea

'x@ ha@ia la agri@ultura v luego ha@ia 1a industria»

Medlante un sistema de topes aplieados al @recimieaA,"

to de los a@%ivas pradu@@ivas en el segund@ semestxe de 19609
se modlfieé el regimen anterior. 3' |
| Las autmﬁidades m@n@@awlasg busaand@ simplificaf el
‘-ibisﬁama ¥ aum@m%ar la @analiza@ién hacla determinad@s sect@w' '
f,resg estabie@ler@n @@2@ que dlrigfa directamente el @rédiﬁ@
ha@la las ramas indus@rial b4 agria@lae f |
8in @mbargag a prim@ipi@s de 1961 se dejd de lad@
@ambién es%@ segund@ régimen, p@rmi@i@nd@S@ a lasban@@s aam%n
tar sus a@tivas pr@du@tiVQs gin suje@ién a lim1te algunagpea"
. rﬂ eon la ®ond1@ién de canallzar su futur@ @re@imient@ ha@iaA
aetividades determinadas. | | | | -._ |
Luego Qe haber h@@h@ resaltar ias principales ca«
.macteristi@as de las p@liti@as @rediﬁlcias de est@s tres

paa,ses9 creemos que es C@l@mbia quien se halla més adelan=

<‘tada en este @amp@.
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GAPIIULJ@ 11 : LOS u;mgs DEL cﬁgpzm SELECTIVO

La sele@tividad de los @redib059 segin el eritmri@
de La u@ilidad e@onémi@a9 es’ de praeti@a muy re@ienue pa@acme
su a@@ién noe este mareada por una @ierta va@ilaciﬁn, per. otra

pamtes ei sentid@ de es@a a@@ién vy el grad@ de su 1nterven=
eién es t@davia d13@utid@e Los fines del @2@@1@@ SGl@@iV@
‘quedan, de esﬁa manera9 en fines ideale& a l@s @ual@s deb@n
,tendem =$in ser ab§®lutam@nﬁe @i@rtms» las autoridades mone-
EarlaSev‘ | \ ‘%

En este sentide, se pueden @alifi@ay @@davia de @x'
','perien@ias la p@li@i@a saie@tiva apli@ada p@r l@s pafses ana,
lizados. | | |
ER Estas @xperien@ias han en@@ntzado una eierta @antl%
. dad de ebgtacul@s qu@ han neeesitad@9 pama ser salvadosg la
fimterven@ién del G@bi@rn@ov : | |
| Los limit@s r@gulsans
“wya sea,de la ausencia de @@nscimi@mtgs e@onémi@@S (Se@@ I)
=ya sea de la estra@tura ban@aria (Sec@i@n-ll)

=ya sea del prin@ipﬁ@ de la unidad de @aja de las empxesas

;‘ (See@iénIII)

e sge@ién I - La amsen@ia de can@@imient@s
- e@on@m;@@& '

Esta ausen@ia puede ser entendlda de dos man@yasg
segun que ccnsideremmg el @onO@lmlent@ 1mperfe@t@ de una ﬁic

tuaeidén e@@n@mica en un m@m@n@@ dad@9 @ la ausan@ia de @om@a



imient@s eeenomlaas teorlces v tecnie@so

. En efe@t©9 el problema se eircunscrlbe a dos posi- -
- eilones de la accidn selectiva° en el problema de la defini-
i}@ién de la politica selectiva y en el ﬂe su aplicaclén.“_

,A - La deflnielénxb laﬁpolltlca selectiva

A Podemos estimar que la a@eiﬁn Qualitativa medlante
el @redite eonstitaye un media mucho mas perfeecionado que la
accién @mantiﬁativa. Per@ prealsamente, el carécter fragmen
tarie de nuestro @oneaimienh@ de lgs eircuitos eeonémicosg
‘lxeomg la 1mpre@isién de l@s.pnagramas deraeeién,perm;ﬁen rara

- mente una a@cién sele@tiva pr@fundae»

Es@a aceidn supone una elasificaaién de las activi
':dades segun un erden de pri@ridades.‘ Es a las autoridades
m@netarias y esye@ialmente al Goblerno que 1neumbe la tarea
: de estableeer un plan de prioridades en el onden naelonal en
-.fan@ién de los obget1V©s de la pelitica ecanémlea..f

| E1l papel de las aumridades monetarlas debe limi~

,tazse a llevar a la pré@tiea l@s planas prefi;ades por. el Go-

4lj2biern@3 uﬁllizando l@s 1nstrumenﬁcs que le sen pnepios y dan

li do a les baneos @emereiales las indi@aciones e@rrespondien-A
"L‘tess de ‘acuerdo a los eriterios a aplieax. | |

" | En ausencia de tal plan de pwlorldadesg la accién
'_de las auﬁeyidades monetarias se manifiesta neeesariamen@e

, '1nsufi@ien$ea o | -

Bl @onecimienﬁ@ 1mperfeeto de los hechos ee@n@mi@@s,
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mm@s@ra igualmente sus inconvenientes @uand@ se debe definix
da p@liti@a eeondmiea; no existe un instrument@ de anélisis
e@gm@mi@@ sufieientemente preeiso pa@a servin de base a una
ae@ién 3@1eétiva verdade£a§ - %* |

B = Elwm@manﬁwmdemguwg

9li@a@ién

Asimismo, si tal ias@rument@ exisﬁieses la apli@aa
eiém de las de@isi@nes @s%arla @ompremetida por. la escasez de
@@nw@imi@nt©s e@@némi@@s vy Eé@ni@@sde l@s egecuﬁan@eso Después
de haber - expresado que la noeidn de utilidad e@en@mlﬁa sexia
de moy diffeil apli@a@ién por pagﬁe de~l@s ban@@s e@mer@iaiesg
ello nos llevamia a déjag el pmin@ipi© de seleetlvidad e@mo uﬁ
prin@ipi@ tQin@O excluslvamenteo | o

Seré necesarioc pues, que l@se@n@eimlen%GS eeoncmiw
€o0s y de ia téeni@a indus@rial y eomer@iai se anadan a l@s co=
.n@@imienﬁ@s profesi@nales pr@plamente di@hos para que el pefc '
S@nai ban@a@i@ eonozea y cempﬁenda mej@r la exacta realidad
de las s;tua@i@nes b2 de las ne@esidades de las empresasa

S@@@i@m Il = la @Stra@Eura ban@aria

La influen@ia de la estrugﬁura ban@ariasgbr@ las mo
E da;idades_de la a@@iin puesta en;pxa@ti@a p@r las au%o@idades
m@ne%arias9 ne debe ser subessimadao La p@liti@a a&@ptada es
'”fun@ifng no S@lamem%e de las @@nﬁi@iones e@@n@mi@as y de laa '
.meﬁas busecadas, sine también de la estru@%ura dei se@@©r banc

cario y de la artlemla@ién de l@s diver3©s m@@anlsm@s de @Eén
di‘@@o . '
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En el momento de la apli@a@ién de la p@litlca seo
lectiva la unidad de de@isién seré, p@r oura ‘parte, mayor
si los numerQS@s esﬁable@imien@es pae@en ponexse de acuerdo
paraiestablécer directivas saméjaﬂtes; destinédas al otorga-
‘ mieﬁ%& de l@s‘@rédibcs?‘iedueiendé aléminim© la pamﬁe de ”
apreciacién sabgetivao | } . |
| Aqu@llas estru@ﬁuras que puedan sey @entraiadas
c@mpletamen@99 se prestan para la a@cién selectiva genera&o

uesde el punt@ de Vis@a de la sele@tividad9 ure es
bructmra bancaria dispersada presenﬁa=rea&es 1nconvenienﬁes;
| Se hace difieil ha@er participar a 1os multiples distrlbuid@
res de erédito en la elab@raeiénmb las d@@iSi©n@$e |

‘ En eguanto llega sl moment@ de la aplica@i6n9 las
divergen@ias de interpretacién se multiplican eon la canti-
v da@ de &stable@imien@@s ea@argad@g de la apiiea@ién de la po-
1itieca crediticia. A fin de limitar esEas'divergen@ié89 la
‘reglémen§é©ién.adopta@a debe ser p@r @tra parte més pre@isa9
cuants més débil sea la estru@tura ban@ariaa' M |

Tamp@@@ sepuede con51derar la apliea@ibn d@ san@i©m
nés puesy ne son pré@tzcam@n@e apli@ables en el @amp@ que nes
‘ @@upao La amenaz& de sanglones haria diff@il la @Lab@ra@ién
de 1nf@£m@s exaetos de los ban©@s @ﬁmer@iales al Ban@@ C@nm
tralg y este estado dele@sas no seria;favanabie a la-ﬂealigaw

cifn de unma p@liti@a'sale@tivag dad@‘éue°es necesarial @@@b
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lab@ra@ién de los bancos. La saneién nc puede p@r ebra par—_
te mas que @astigar una fal@as nunca un err@ro PR 4 si un ban=
co aplicara mal las directivas de las autoridades manetarlas,
d@nde termlnaeria el error o donde comenzaria la falta?

Se@cién III = La_unidad de @aja de las empresas o

- La eflcacia del crediﬁo salect;vo choca desde esbe

punto de vis%a con dos 1nconvenientese {

El primem9 es que uma empresa wa un particular»

o no tiene mas que una tesoreriao' Cuando una empresa fabrica

‘_-bienes diver5059 unos prioriﬁarios9 otros no, es précticamen

ge imp@sible determinar las necesidades de fondos necesarlos;
a los un@s y a los @ﬁr@so el an31131s<$?las~@aepﬁas,de resul
>tad@ég no es genaralmenﬁe sufi@ienﬁe paia permiﬁir‘determinar
,el eosho de @ada tipo de fabriea@ién @@n pre@isién, Adanés,
se produ@en ﬁransferen@ias en la utiliza@lén de @rédiﬁes.

los ban@@s @@m@r@iales estﬁn pré@bi@amente 1mposibilitad@s
'ée seguir el camino de los fond@s que ell@s p@nen a. disposi-
“cién de sus @lientess dad@ que sus adelanb@s se confunden {-
con l@s diferentes recursos que allmenta_ la t@sareria de las
empresasa Ellos son utilizades indiferentemepbe para haeer
frenﬁe a l@s gastos eerrien@es msalaries, compras de mate-’,'
9ias primas o de maqulnaria9 1mpuest@s ebca,'sin que se pug

da es%ableeer una relaci@n eier@a en%re l@s gastos y ‘los cré

1v,‘ditos, cuya utllizaclén ha sido ae@rdada con la condicién de .

kY R i
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»‘afectarles a un gasto determinadoa ?

Par etra parte, las empresas disponen de un segun,

d@ meéio para eseaparse a las restrlcclones de credibo que
f
liles pueden ser impues#aso Ellas pueden, sl nﬁ existe un eon

- trol eshrie@o del mercado de eapitales, reeurrir a nuevas

| emisi@nes de accienes, especialmen%e enﬁre sus accmnistas9
2 _® 8i n@» reeurrir a preshamistas privades cuando estes eonfic
"guran un mereado extrabancari@ de 1mporbancla.v Resumiend@9 el
autcflnanclamienbo constituye la naga@iﬁn misma del erédito ”
/'SelectiVOo ’ | (' |

| Las erikezios de seleetlvidad pueden en efectc ser
apllcadcs siempre ‘que las empresas recurran al crédlt@o El
‘auﬁofinanciamiento tiende a suplir esﬁa ne@esidado ‘
o | La puesﬁa en marcha.de una real selectivzdad supene
entcn@es una limlta@ién del autoflnanciamlenxog o de un con=
» tr@é sufi@ientemente fuerte para evitar la uhilizaci6n de
'disponibilidades, fuera de los clrcuitos economicos 3uzgad©s~

_‘u@ileso
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En las das primeras partes de esta tesisg hemos 1n-'

: vestigad@ en que condicionas y con qué éxito la selectiv;dad
 de los créditos habfa sido aplicada en la Argenfe:z,na,, Chile y

.Colombia. , ;
En la tercera parteghemos 1ndicado las reflexiones
que . nas sugerian essas experieneiag. Qulsiéramos9 en esta
cuarta parte esbezar una teoria del credi%@ selectivo. Esta
teoriag nos pargce que debe basarse en las fines, las condio
ciones y los madi@s del erédito sele@iiéao- ‘Bobre los fines
‘ hay poco que deciz. Aquélles que las aut@ridades econémicas
y m@ne%arias quie ran asignaﬁ al @@edl@@’S@n multiples. Todas
las formas de crédi@@ y& sea para una empresa o un particular,
pueden estar comprendiﬁ@s en estas discrimlnaci@nes.

El créd to selegtivo puede concurrir a la 1:~<az:1.'.!.:j.za,'==
' Qién de ébgetlvas diverses, no solamente de @rdenxeconémiea
sino tamblén de orden sa@ial o poli%i@@. | |
La descenﬁraliza@ién indussrial, p@r ejemple,puede

justificar la existen@ia de elasiflca@i@nes en favor de las
empresas que aeep@an dsseentralizarse, las au@@rldaées meneta=
'rias p@érfan guerer favereeer la uﬁiliza@ién de eierbas fuen=
‘tes de energia eon preferencia a OtraSo"En efeeh&s @@das |

las veues en las @u&l@s una - act;v;dad que S@liciba un crédim

't@ debe ser favorecida, o, por el c@nﬁrario desalentada ;
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~una accién selectiva es posible=, Cadé vez medios diferen
tes, elasificaeiones Wariadas, p@drian %er ukillzadaso por
naturaleza el @Eédi%@:@le@tiV@ pertenece a lo particular més
gue a lo general. Por lo tanto, en esﬁg teor{a del erédito
' seleetive, trataremos sobre todo de deb%rmin@r sus co@@i@i@e
Ane$-de(apli@aéién y las ﬁ@daiidades,queépuede adepﬁaQVSﬁ Pueg'
ta en practi@a. | % |

CAPITULO I - LAS COHDICIONES DE APLICACI@N DEL
GREDITGPSELECTIVO

- Entendemos por condlciones de apllcacién, las cone
-dici@nes que nos parecen deben darse efectivamenﬁe para que |
las medidas dls@rlmina@cr;as tengan.el.max1m@ de eficaciag
=Por una paﬁteg.el @rédiéﬁ selectivo n@éen@uenﬁra su reai"

signif;ca@ién mds que en el marco de una p@litlca global
del @redit%@? de la eual combina los efe@t;o&’ |
-Por otra partes la selectividad debe aplicarse a las difew.
rentes categoriag de erédl tos es 1nu%il seleccionar a los
demandantes de exédlﬁo a corto plazo, 31 a largo plazo no
son igualmente controlados; i
En flng seria n@eesari@ concpetar el cﬁiheri@ de la ublli-
dad e@anomiea dand@ a l@s ban@@s los msdlos préctic@s para
ap;ieaml@o : ? |

1
i

Secelén I:La p@liti@afg;@bal i' '

El control selectivo o cualx@ativ@ 56 op@ne por lo
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menos en ‘'su coneepeidn al control caant%tatijég per@'l@ pre«.
sSupones | - | i o .
| - Las medidas Eomadas en maﬁerié de~@rédiﬁo son9 por
'pr@pia esen@iag et:u':t:n.'@i.ta.’c:éj:lzras9 el cual;’cativ& naae de la di~
4ferenc1a@i‘n del cuantitativo. Ilos conér@les selectlvos son
eemplemento util del con@rol general del @rédih@o Elles per=
'mlﬁen linitar los exceS@s que p@drian produalrse en un campo
partlcalar del @réd1t09 sin ejereer restriccionas sobre las
esyas ramas del @Bédi%@a cuando ell© noves deseablec Sin em
bargo, u‘@illzand@ est@s @on’@mles se.lectims? es impcrtante
no perderde vis@a que ellos represenban eemplementes mds que
sustitu@os de las medidas de control global del @rediﬁoo
La politi@a de @redlﬁog tiene generalmenne por ob=

jeto limi%ax la inflaei@n, ¥ mds raramente le toca lucha%
eentra la depresién e@enémicaa | .,‘-

| En este dlbime ea5@9 las madidas selectlvas se. dea_
‘ben basar en un:@riheri@ de erédito maszbara@o y en mayer, |
eaﬁtidad; de eéba manera, las fa@ilidadés que en}otras époa‘

eas eran restringidas por las medidas selectivas, degan de
sgrlofv | i - : A |
P@g el contrario, en caso de infla@ién9 las disu
criminacienes sele@tivas se basanxn.un criﬁezi@ de limitaw
eicn globa& de los @rédiE@so’ En ausencia de medidas glebaa
les, 1as medidas selectivas no tendrian razén de ser 3 p@g

- el contxaxigg estd a,l.li9 su propio campga ellas.pueden mae
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tlzar una p@litlca global, su eficaeia en este easo depende
@n parte del rigor de esta dltima, ;

| Ahora bien, en .los paises estudiados, el control
@uan%itatlvo es 1nefi@az p@r el permanente déﬂclt del presu~
.pwsm. , § 
El défi@i@ del presupue sto engendra en efecto una
rereaeién de moneda que a las autoridades menebarias les es |
impesible limltar, pero cuye efeeﬁo ha sido anulado en parte
p@r resﬁricclenes 'y espeeialmenhe p@r la esterilizaeién de o

una frace16n9 mds o menos importante de_l©s depésit@s banearios.

Seeeidn II - E1 cunﬁrag_selectivé no puede ser

eficaz hasta gue todas las‘formés'del eré-

dlt@ estén e@ntr@ladas

Cuand@ solamente ciertas ca%egerias de crédito es-
}tan sometidas a @on@r@lg se produce una transférencia de la
demanda de categarias contraladas ha@ia las @ategerias n@
eontwoladaso Las medldas seleetivas deéen enﬁ@nces estar
acompanadas de un control,. de los difewenbes medi@s de fia, 5
naneiacién para el erédito.. % | |
 Un contx@l completo debe permi%ir egercer la mis
'ma vigilancia sabxe el autcfinanciamientco La supzesién del
descuentoy es igualmente deseable en la. medida donde es@e ti
po de crédlbo no permita un control eficaz de las au?oridaw‘

‘des monetariase
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| A - Centrol de l@s dlferen‘@es m@di@s de %financiamiento

Cualquiera qu@ sea 1& rama del @redi.te9 en la cual
las medidas selectivas intervienen, es indispensabla que el
'acceso a las otras fuentes de finahciam;enge sea asiﬁismo
céﬁtroladouv , 1 .

' Es deeir, que debe comporar un control de cada una
de las caﬁegarias de grédito, a las @uales las empresas pue-
den pedir recursos. : lé

A esta'inﬁerdependen@ia de medi@s de financiamiente
que se refle;a en la unidad de @a;a de 1as empresas9 corres-
pende del lad@ de la @ferta de @fédiﬁc una interdependencia
p@r 1o menos par@ial de Jos mer@adoso @uando el mercado fiw
naneiero se mupestra a@tiva los demandantes de @rédito a core
:tﬁ 0 a mediano término son menﬁsnimp@rtanteso Inversamen@eg
cuand@‘el merdado finaneiero atraviesa Qor un'periéd@ de es%,
baneamiento; todas ;as necesidades se vuelveﬁ haeié gl merca
. do moné%ari@,v La politica de @rédit@-débe tener en-cuénta
egta situaméno ‘ | |

El control del mercado de @aplbalés debe ser un

control de fond@9 no de forma. Este esiel case de Argenti~
I

1

na9 donde las empresas deben obtener la autexizaeién del Banp

€0 Cen@ralg antes de emitir acciones u abligaeiones e de pro-
ceder a un aument@ de su capitale Sin embaygeg existe una vfa

de eseape a este control cuando las empnesas reinvierten sus
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1utili&a&esg“abﬁnandn“dividandQS'en,ac@i@nGS“enrvez'de hacer-
lo én efe@tivag _ | N

| Esta éc@lén poer parte del Ban@o Central de la Repg
bli@a Argenﬁinag aspira a Organlzar el mercado financier@ re=

partiendo en el @1empo los pedidos de @api%ales@ '

B = Bl eonbtrol d@l aat@finanﬁlamlenﬁ@

El contr@l men@ionad@ antes, no juega mas que para
Las empresas gue estén @bllgadas a dirigirse al mereado de
capltales c sea eotizar sus accianes en la Bolsa de Comercio,

Ah@ra bien, ccurre muy a’ menuda, especlalmente en.el

caso de peri@dos de infla@lén9 que las actlvidades especulan

. tivas realizan grandes b@neflclws y r@inyirtlendo esos bene-

~flCiQ59 pueden ha@er fracasar las m@didas-disgrlmina@orias
t@madas en su lugar en el campo del @rédit@a - |
“ Con est@9 @@urrlria que esas empresas autoflnan@ia

"rian sug actividades, guga utilidad econdmica es: dlsemﬁible,
| cuamd@ ellas p@drlan consagrar esos fcnd@s al financiamientgl
de actividades en las cua;esg la utilldad e@@n@mlea fuera re-.
vcono&idae : ' | | o

- 8i el enunciado del prineipic es simple9 su apli@a
cién presen@a clertas difl@ultadesc &Céma @ontr@lar este auto
flnanelamlent@? &Quién l@ cantrolaria9 -

Entendemog gue no nos @@rresponde respander a esés
- preguntas, cuya solucidn darfa lugar a un estadi@«p@r-separa=

doe .
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C = El%reemglaz@@delﬁdeseuent@pomercial

Uno de-los problemas mds importantes del @rédito
sele@tiVQ9 es conocer el des@in@ final del @redibo a@@rdaa
d@, des@ino qu@ se hace nmuy diffeil de contr@lar p@r las au=
b@ridad@s mone‘@aria,s9 pese a la obliga@ién p@r parbe de leos
clientes de efecﬁuam una manifesﬁa@ién del uso que van a dam
al mismo, baj@ la posibilidad de ser san@ionad@s si di@ha ma=
| nifesba@ién no es correcha. ‘ |

| El descuentos tal @om@ es prac@iead@gprovo@a una
@enfusién al atribuir el benefici@ del @rédit@ al @liente del
banco, @uand@ el,real beneficiarie es la o las empresas a
'quien d;@h@ eliente eenwierte -en sus prcveedaneso
- Tamblen en esba 9pera@16n9 la inieiativa parte del
sali@itan@e de @rediﬁsg con lo que los banCQs ccmerciales 8@
limi@an a considerar su seguridad exclusivamenteoA A@imism@9>
si és%@sfquisieran pz@@eder a un profundo exdmen, lés serfa
muy diffeil 'apre@iar' la le.gitimidad dé los. pjgaazesacordadoso

P@f estas dos razcnes pame@e deseable9 tode lo més
'vqm@ sea posible9 reemplazar ei descuentc comercial, por eré=
. ditos dire@t@s,aMlas Qmpresas que tleﬁsn ne@esidaq,de l@s :

AA‘Esta soluecidn presenha.désdéiél punﬁ@ de vista'ée}
la sele@tlvidad de los eréditos, diferentes ventajase

=de ‘una parte el banqu@r@ que E@ma mas ri@sg@sg examina mas
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- cuidadosamente la demanda de crédito. | -
apcz-ﬁ;Eimo,la aceidn d;ra@té del-crédi%é es mucho més.pre@;
sas Acordar descuento a una empsesazqﬁé'fabricé material
'“ﬁtil“g 0o Biané gran significacidn, thb el problema cana.
siste en saberzaquién seré ‘vendido ese,material, el ﬂescuen
to neo permite con@rolar este destino o por. lo menos, este
eontrgi no puede in@ervenir sino a p@sterior19 es decir muy
- tarde. Por el contrari@, seria p@Slble aeordar crédltos |
dire@t@s a las empresas que necesitaran adqulrir ese mate&

Bl&ie Los pr@du@tares se beneflciarfan bajo la forma de

credltas de cllentes y el @ontrci seria mucho més precise ¥y -

p@m lo tanto més eficaz,

El pr@bl@ma de las @xisten@ias es esencialmente el
.pr@blema de l@s @ontroles banearlosg que permiten evitar el
'flnaneiamient@ de las existeneiag excesivas ¥y puede ser ub1
'cadc en esta seccidn. | |
Dos caminms germiten el flnanciamient@ de las ex1s“
tencias especulativass R ‘i |
ael autafinanciamiento9 ya sea que sirva dire@tamenﬁe a fln
nanclarlos, ya sea que permita transferir etnos creéit@s
al financiamient@ de las existen@ias especulatlvasc

Cada vez que un neg@@iante revende la mercadeziag'

antes de haber levantaQO l@s pagares llbradas por el9 se
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 @rea una masa de dlner@ gue le permite financiar exist@nm'
‘cias snplem@ntariaso» N ,;ff. | o

La sastitm@iém del,descuento aomar@ial por los ade :
ulanbggg permibe subsanax esbe ul@im@ in@@nwenlenteg na@iend©:
.';depender el total de los adelanﬁ@s del nivel de las QXIStBﬂP

ciaso Ademés, teniend@ en @uenta el margen de seguridad @@w

E mad@ p®r l@s ban@os9 el negc@iante se vera obligad@ a haeer

B un esfueEZ© de finan@iamlent@ personal l@ ~que no. @@urm@ eon

;el deseuen%09 p@rque el pagaﬂé cubre por regla general el
- mon%@ in@egral de las mer@aderiaso .
| El @ontr@l del aut@financiamlentog tal como noso=

 tr@s lo hemos en@&?&d@ més arriba, permitir;a lim;tar la pri

: 'mera dificultad, debid@ a que la 1nciden@ia del- autofinan@iaw

'vmienbe s&bme el nivel de existen@ias es9 p@r otra parte9 s@-=

",fgun pareee, ‘mucho menos importante que la del descuent@o‘

See@ién 111 - La definici@n de l@s criter;@s

' Hemos visto con qué difleultades choeaba la aplieca-

‘eiéﬁ—p@r l@s bances del criterio de la u%illdad e@onémicaovﬁs'
yn@@esazi@ enton@es precisar los met@dos gue permitan a los |
;»banc@s que dlstribuyen el @rédito ha@ér eféetlvas las eilecci-:a

‘si@n@s de las aut-rldades m@netariaso !

A e E@S ban@@s tienen necesidad é@ d@s @lases de asesg
}_ramient@, e@@némi@w v financier@9 que: les Dermita distlngulr
 .~para un se@t©r dad© de la a@tiv1dad ea:némica el cbget@9 la

i .
i
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“naturaleza”y Ta- imp@rtancia ﬁe l@s créditas que’ pueden @tor
gax‘se9 quedanﬁ@ entendldo que: l@s ban@ms deben csntiuar elim
“minand@ las perscnas que” plden‘prestado Ty Qﬁe no- presentan .

1‘garantias sufi@lentes de reem,bolso° . §

A - Gri@eria;ye@@némic@s
| El asesaramiento e@onemleo qae l@s bancos necesi~
tan para eomar sus deeisinnes9 se refieren a las perspectivas
1e@@n6mlcas generales ¥ los datcs particulares a las empresas
querequl@ren @rédit@so qu @rganism@s de orientacién econé~ -

~)mica9 deberian llevar a eonocimiento de l@s bane@s l@s eb;e-‘

”AEIV@S generales de la p@litiea eeonﬁmiea y9 més pre@isamente

en funcién de eS@& objetivas9 la distribucién de las activi~'=
vdades cuya praduceién deberia ser alentadag mantenlda o) frea
~ nada. o B |
| e Estas instrucclanes deberian indicar igualmenﬁg
qué actividadas pertenecientes a la segunda y tereera catego_;
ria, pueden ser alentadas en ‘la medida an que sus aum@nt@s
de prodaccién sean destinad@s a la exp@rtacién.A Serfa relam
tivamente faeil para l@s bane@s asegurar el @ump%imienﬁa de_,
,este ob;e@ivea p@r el contrel aduaner@ y la verlficaeién de
‘la repatriaeién de las dlvisaso i ' o

' Serfa por otra parte p@sible estableeer,tsobre ba=
rses estadfst1@a39 los aument@s de inversmones o de fond@s

de zatacién neeesam;@s para los aumentﬁ$ derpr@dgegién:engaa_
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radose Est@s ﬁlbim@s,daﬁbs permitirién; aparentemente, rescl
vgr al'pp@blema dé las emprasas de faﬁrica@ién mﬁlﬁipl@»

En cuanto a las empresas, l@s bancos necesitan un
aSQS@ramlenﬁ@ rela@ion&d@ con su a@tlvidad Yy su pradu@ﬁiviw
dade o |

Es fﬁ@il para un banquer@ saber 31 una empresa
ejerce 0 no una actividad eonsidexada como priori@ariae L@
que es menos f’é@il9 es determinar el mon@@ de l@s eredit@s
ne@@sitad@s p@r una fabrica@ifn necone@ida @@m@ ,sencial ene
tre el @0ngun@@ de las fabrlca@i@nas de una empresae |

| Es por otra parte ne@@sari@ ‘Teservar l@s crédit©s
para las empresas en las @males el,rendlmlenﬁa es mas elevam
d@o Esto no sign;fica p@r otra parte que tod@ credit@ S@ré
rehusad@ a las empresasg cuya productiv1dad sera auzgada inc=
safi@ientee Seria absurdo pretenderle y el heche de p@n@f
51s%@méti@amente en diflculﬁades a 1as empresas que se en-
}@ontxasan en ese ©aso, @ondu@irla inevi%ablemente a quebrax
V'ciert@s éircgiﬁ@s‘démpfadu@ciéﬁ indispenéabieég ‘Péf‘el @@n
trari@9 los ban@@s @@merciales deberan orientar estas empre=
- sas haeia l@s @redit@s de inversionesgque les permitan meg©w
rap su predu@tividado | ]

N@ tenxend@ los ban@@s la @ompetencia técni@a nece
saria para apre@iar la productividad @g las‘empresasg seria

sin duda"pQSible erear indiees que,éxpgesasen estaiprodu@ti@
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vidad, basad@s en estadisticas igualméhte ciefhas°
o Cualquiera que sea la naturaleza? la @antidad de
estes fndi@@s deberia sex reduelda para ser utilizable per
los ban@@s, una gran canbidad ds Indi@es serian més embaraa
~ 20808 que ﬁtiles@ . | ‘ |

’B P Cxi%eriegrflnancieres

) Les criterios finaneieros deben permitir estable@er
la real ne@esidad de fondas de las empresas solici@an%eso
Los erikerios eeonﬁmic@s no son suficientes para |
, determinar la real neeesidad de fendos, porqus nada puede B
pBobay que la empresa que solicita un credi%o, no tiena p@sia‘
bllidades de precurérsel@ fuema del sistema bancarl@ev
Bl contral de los diferentes medios de flnanciaw
mienﬁo, tal @@m@ lo hemos expuesto en la Seccién 119 debe per
nitiz esﬁablecer la ne@esidad del @réditoo‘ 81 el mercad@ fi-
nancier@ es conﬁreﬁiad@9 ﬁ.el autofinanclamaent@ es canﬁr@lam

d@9 si l@s @EE@S credlﬁ@s son consentldos unicamente bajo La

= f@rma de adelantas, el banquero esté asegurado de tener un

panorama eomplet@ de las necesidades y de los rQ@uIS@s del de-
mandante, o 5, ST |
o Esténdo definid@s»l@s”dabos%e@onémiGQS'y financie-=
r039 cuyo con@eimlento es necesario para la puesta en pré@tl
ca de una pelitica de’ aisegimlnaeiin de los creditos9 veamos

euéles son los medios de los que esta p@litica,puede valerseo
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CAPITULO II - L0S MEDIGS

| La gama de m@ﬁi©b &1 bervici@ de una p@lltiea de
diw@rlminagl@n de créditos, presenta una graduaciwn que va de
la §1mp1@ diferen@la@ién en la aplica@ién de los 1nstrument@s}
claéi@@s -tasa de daacuen@osg espe@ialmente= a las instruc@io
n@s del Ban@® Gen@ral 6 a la reglamenta@ién de ﬂreditos al
consumo | ' L | : B
C@rrespandlenQQ a las @ategorf&s de selectividad

.que n@s&tr@s hemos menCLOnada al @omlenzo de esta tesisﬁ se
,pneden digtlngulr enﬁre estos medloso |
'=aquéll@s que tienen por mira diferenclar las @ondici@nes
apli@ables a las dlversas categ@rlas de @redit@a
~aquéllos qu@ %ienﬁn per @b;etivm 1ntradu@ir diseriﬁinau '

Gl@n@S en el @t@rgami@nﬁ@ de los préstamos inﬁividualeso

ASe@@lén I = La diieren@laclén de las @ondieianes aglicables.

g _las diversas @ateg@rias de,@rediﬁ@

Al lado del eétable@imien#ﬁld@ reglamenta@ioneg
espe@ialess para f@rmas b;en.determinadas de @réditos =cré
dites al @@nsama9 a la @enstzucclén9 a. la exp@rtacién9 a me
dian@ tdrmino- esta la diferen@ia@ion de las @ondi@ianes ge
nerales, ya sea para al@nﬁarg ya sea para frenar ciertas ca

tegorfas de solicitantes.

A n‘Discrim;na@l@nren_lamutilizaci@n:dewlgﬁwmedi@swgm¥;.
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Eﬁtas discriminaciones son aq@éilag_que pi@¢edén/
@ala}apli@a@iﬁn @@'taéas Qif@?@n@@@'dé,ﬁescuanﬁg j dél wé@ |
@@1@@ del encaje l@gﬁl. o ‘T | |
'I - La@&@ diferenciales de @@g@&@ﬂ%@f' -
El re@u¢sa de las tasasg @iferen@ialesa no tieu"
ne Mﬁd gran signifﬁw&@i@m pues e&, por regla genew*
 ®&¢$ poeo efigaz? © @nt@n@es seria ne@esari@ que
ila diferen@iaeién sea tal qus llegasemos,per ase
.@amimwﬁ al campo de la subven@ién. ,'
~ Sin embargo, la apllcacién de. una tasa prefe-
' @ﬁ@i&Lg pu@d@ justlii@arsa @uando el margen de
ve neflei@ de una a@tividad qu@ se qui@re al@ntar
' sea estre@hmc v _ _ | |
"IEVQ El m&@ sela@tiv@ del encaje iegal
- Bgta m@dida? que Ccomo. hemes p@did@ @bservar
AI@n lag part@s_segund& y tercera de estavtesis, ha
vgid@ mﬁy‘@mpi@adagpermiﬁé'al@ntarfla @analizé@ién  '
'_ f@el @re&i@@ bancario haecia pr@pésit@s considerac.
'd@s de interds naelanal. | _  S B
| Es. de destacar la fi@xibilidad de este lnstruf
.m@n%@, que puede ser variaﬁ@periédieamen@e9 ya en . :
- forma. cuantitatlvag ya en ferma selectiva y que-»i'
:a@emés permi@e que se cmnstibuya @ noy en un face

tozr de cengel&mzenn@ de recursos monebari@so Este
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- dltimo hemos podido ver que ocurrid en Colombia en

el perf@do estudiada.

‘ Algumas actividades penmiten ser ngglamentgdgs asev

pé@ia;m@n@eg de modo que aumen@a la efe@tividad de la séle@c

tividéd;' Entre ellas t@nem@s los @E@dit@s al consumo y a la

, exp@rtza@ én que veremos ah@rao 1 |
I=- Creditw al consumo }

En el campo. del @rédiﬁc al @onsum@9 las reglamenm
ta@mnes de l@s paises estudiadés son swnamente rigi-
4as. o f‘ ‘
| El efe@to que puede pr@ducir una restrlccién de

|
los @redit@s al ‘consumo, debe ser considerad@ n@ 86

lo per su efe@to propi@9 sin@ tamblén por su efe@t@

: psic@l@gi@©o |
Aunque puede @@urrir que laiexisteneia de un
'mer@ad@ extraban@ari@, l@gre suplir las neeesidades
'da @rédigag anulando el efeeto Quseada por las autg
,Eldades monetari@se |
Todos estos asp@@tes,‘debexén ser'tenidgé‘en‘
mﬁnﬁayporjlos‘Ban@@s Centgales4al estabie@e? éué
urestriccionese '; | - - |

II = Gredit@ a la eXporta@lén

. Este tipo de crédibo tiene una impor@an@ia muy



=118~

granﬁe en-los pafses estudiad@so i embargo, las

@@nﬁi@i@nas del miame deberdn seﬂ fijadas en fun-

‘eidn de las @ondigi@nes aplicadas per otros paises..

Desde,esﬁe punto de vista, es\deséable que los

Ffrecer a les eom»

pradores extranjeros piazes de pago @ampazablas a

exportadores pudieran, al menos,

aquéllos ofrecidos por los expar tadores de otros 1

paises para los mismos praduct@sd

Seccién i - Lasmdiscriminaeionesﬂen_ei

otargﬁvient@ de;préstames 1ndiv1duales

En lo que cen@iern@ a la utilizacién de estas dis-
criminaclones? conviene distlnguir aquall@s @rédites que se
s@meten“a,la autorizacién previa por un!e;ggnismokqspeeialie
Zad@, dél resto de los eréditos @de otérgamienﬁées-qénsghﬁg
do por los bancos. | e
) | | Convieﬁe igualmente decir alganas palabras’aeérca
del me@anisﬁ@ d@-l@s @rédi%@s indire@tosg en@arades bag@ una

“fOrma diferenﬁe a la de&d@scuent& cemereialo

A - La”aut@riza@ién”,

cr@via

| ,Algun@s han sugerido'reﬁorza?‘la céiidad_de ias
‘diseﬁiminaci@ﬁesg‘pér'lé extenéién delmﬁamﬂm de la éﬁtqfiZaQ
@ién previao | | ‘ | S B
Cualquiera que sea la eficacla que le reeon@zeam@s

 a este procedimiento, tal extensién no parece susceptible de
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t@ner gran alcance: una extensién m@des@a n@ tendria signifi
@a@ién“ una ext@nsién @onsiderable haria del organismo encar
gad@ de dar la aprdba@iéng el @mganismo planificadox p@r exé‘
@eien@iag para l@ eual deberia prepararse espe@ialmenteo

Si una amplia@ién general Yy permanente del eampo

‘de 12 aut@riza@ién prema9 ne pare@e de ningﬁn m@d@ deseabl@9
nna extensién m@m@n@énea para el @wediﬂ@ a las empresas d@
’ un se@ﬁ@r e@®némi@© dadoy pae@99 en @iertas @ircunsban@iasg

ser 3fi@aZo W

B - Crédit@SJdelad@swaxlaﬁa{mgggﬁgién_éemlesHban@@s
B Los @ri@eri@s indiead@s preéedenbemen@e9 deberian
permiﬁiﬁ a l@s ban@@s char sus dewlsiones con @0n0@imi@nt©
de @ausao' . | T |
No pare@e sin embargo posibie9 que‘les ban@@s rem

<suelvan S@i@ casgs @omplejosgnﬁcesarlémente numerosesg qu@
‘pueden produ@imseo En @@d@s l@s eases, espeeialmente donde
un gui@i@ deberia ser emi’@id@9 ne sabre la utilidad e@onémio
‘ea de una apera@ién sin@ swbre su op@litunidad9 la de@isién
'deberia ser remitida a un grado donde las aut@ridades mene-
tarias ¥ e@anémieas tengan voz prep@ngeranﬁeo | |

| | P@r otra part;% caando la a;erltvur‘a de un erédite,
esta Justifica@a p@r un @ompr@miS@ de ejeé@tar t@l o“épai
@pera@iéng p@drfa @on@re@arse un centraté p?éﬁi@; cayés
;@léuﬁulas ligarian la apertura efe@tiva d@l érédiﬁ@ a'la_

|
'

|
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raaliza@ién de las cdndi@iones previs@aso La eje@ucién de es_*

t@s @@n@rat@s 1mplicaria9 sin embamgo5 una interven@ién en el

fum i@namiem‘@@ de las empre sas @om@ nunca se han rea.lizad@o

C - Crédltws 1nd1re@b@s

Hemos ya expuestw que desde el punto de vista del
'captr@l del @rédiﬁag los adelantcs en @aenﬁa‘nos pare@fan pre
feribles al meeanismo tradicional del |descuento.

8i admitim@s que la uﬁilidad e@onémica de un sec-

tor de a@tividadg'n@ paede ser medido en si mismo, si no que

depende del objetivo prin@ipal de la erxentaci@n deflnltiva
1

de la produacién considerada9 parece deseable abrir @rédit@s
de adelan‘@e9 a quienes util;zan,esas gateriales en la medlda
misma en que su propia actividad esvangada ecen@mi@amente
dtile *Les’primer@s produ@tmmes se beéeficiarign indirectd-
ien%e por esos erédit@39 cuyo volumen sérfa'de@efminade por
la cantidad y la impertancia de los u@illzad@res utiles de

esos materiales.
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La evolueidn contemparénea ﬁa mostrad@,Qu@ una
e@@n@mia abandonada a sf misma, ne cuenta con un principio
'estabilizad©ro‘ Es p@r ello, que l@s Banews Centrales median
te la p@libi@a se&e@ﬁiva de @Eedibag pueden ejer@er esa ag=
eién esﬁabilizad@rao - |

Como los medios globales se han m@stradb insufié
cienﬁasg hem@s visto que la a@@ion emprendida por las autori

dades monetarias a este efecEOg se ha voleado paulatinamense

ha@ia la sele@tividad9 a fin de adaptﬁr aquella a@cién a los

‘_diferentes aspe@t@s de ecomomias -que come en.el,casp‘deMAEe

gen'ﬁina9 Ghlle ¥ G@lembiam se encuentran esencialmenﬁe afec-
o | |

tades par procesos infla@ionari@so ‘ ‘
| Desde estepunt@ de vista, la aecién sele@t;va ha
’respendid@ a tres objetivos fundamentalesa.} ‘
12 - En prlmer lugazr, l@gmar la establliza@ién mone ta=
zia interna° . % -
29 - En segundo lugar, buscar la atenuaeién de las
}flu@tua@iones del @Qmer@i@,exte;iOE;:,
3¢ w'P®r>él@img, eriem@a£ el @rédi%o'hagia,ana selec= -
| ‘@ién general de las invéfsiqnes;,:Av' | |

La razbn por la eual se ha agnsideradp mﬁs.ventajg

- s©'el»@médi@@ selectivo, estd ligada avla“voluhtad de‘expan=

sién racional de la economia y al deSaﬁg@;;@ de la fésp@nSamy
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}_bilidadbilldad e@oncmica del Estado9 el @ual pre@ende ser uno
de l@s téenicos de interven@idn més perfeccionad@so '

E1 anélisis de los pasos @umplid@s en la senda de
la sele@tividad y de las va@ila@ienesique los han maread@g
muestran las dificultades que representa la ﬁlstrlbu@ién del
credlb@9 “segun criteri@s dlferenbes dé aquellos a los cuales
los ban@@s han acudidm tradi@i@nalmanteo‘ Sin querer poner eni
‘ te1a de juici@ la*validez de l@s méto&@s seguid@s per l@s ban
- ees, la puesta en.mar@ha del eriteri@ade la utilidad e@onémiw
cag c@neebido abstraetamenteg impliea1una interven@ién acen=
N tuada de l@s Bancos Gentralea en el funcionamienbo del sis@e=‘

- ma ban@ari@av ;
tEn resumengyla eficacia de la seleecién dé los erd
ditos, esta directamen@e relaeienada eon el grad@ de planifi=

-@acién de la eeen@mfao Ella ne consnltuye una acclén sufia

cientemente decisiva en @ualquiera de l@s paises que hem@s
@studi&d@s p@fque no influye sabre muéh@s fa@tores imp@rtana
tess pre@ie39 salari@s9 ete. f | o

Por el @ontrariwg‘en el mar@b de una planifi@a@i@n
;t@ﬁal de la econemias su papel @om@ 1nstrumenta de orienﬂam
eién e@onﬁmi@ag se encon@rarfa singularmen%e reducid@9 dad@
que las autwridades e@onémi@as dlsp@ndrian de una gama de
medi@s numaresa para la@har @ontra la infla@iéne’ |

' La,selectividad»del erédito no p@dria9 sin embarge,
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constitulr por si mlsma un medz@ suflgiente de dire@016n de

i
la economia° ella deberia ser complehada ¥y reforzada per una

-‘accién selectiva en otras camp05° p@litica fiscal,p@liti@a
l
de preci@s9 politiea de subsidios, p@@ftica de comercic ex-

terior, etcs La selectividad no es sélamente un criterio ex-
clusivé del sector del erédit09 sin@ aue ella'debe transmitiz

se y acﬁuar en o%ras campos particulares, como. ser9 reglamenav

tacién de preclos ) de comercio exterioro‘
\
En definitiva9 no queda ninguna dada que, ligada

‘al progreso de la Ciencia economica9 la selectividad de los

eréﬁitos es la fdrmula del futuro en este eamp0a 

]
: - !
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