
Universidad de Buenos Aires
Facultad de.oenctas 'Económicas

Biblioteca "Alfredo L. Palacios"

El control selectivo del
crédito como instrumento

de política monetaria
de un banco central

, ,
Bertran, Jase Juan

1963

Cita APA: Bertrán, J. (1963), El control selectivo del crédito como instrumento
de política monetaria de un banco central. Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires,
Facultad de Ciencias Económicas

Este documento forma parte de la colección de tesis doctorales de la Biblioteca Central "Alfredo L. Palacios",
Su utilización debe ser acompañada por la cita bibliográfica con reconocimiento de la fuente,
Fuente: Biblioteca Digital de la Facultad de Ciencias Económicas -Universidad de Buenos Aires

Tesis Doctoral 001501/0782



1 .

"OIVERSIDAD,'DE BUEN. S AIRES

F:;UtTAD.··•.~EeIEN~IAS ···I~~ONOMICA¡S

-d~

Doctop en C1~nc1as EGoátSBÍ1eas

~lIJ.ae.ftJiOx. DiECfIVO .DL.LCUDI!e

.COMO IIfSTIUJHEft.O·DE.p~LITkeAMonf~IA
dD'BANC€LCENriu.L;" .

FBEm:~<:1GSPR(JCB;OS IkF~TO~IOS"

I~sé JaaaBeJ'tJ1án
RE1g1$~JPeNt 1162
Holrigoyen .: _.l'5"'+
foEG':~(-7181

2IJf
I?J'2J;

,1'



¡-

¡..,

I ,.

'. \~

¡
. 1.

,IN ,l) l. ::"(; E. " J.. r .pág 01-
. '., .

. 1 I'! ROl) 11 •,'el Q I .
'. C&& ..' ' •• '. '. ti. \' ." " '.-=-

AJ~$ m61,eJ~4ª$ cl~e~1lt]!'el_ euan'tiltatlve' ..,

~'!_ ~(m.1t.e,s ,

:S. ~ ..~l~;J!éd1~e .s~)L~·~t1vo·iL·'

PRIMERA PARTE: !.AS .E'l' "¡AS .DEI..C.ONfR.GL

e~IfICI~IJl~GEN~t.A COI ESPECIAL

.'~ALI~rs DBLPERIODO j~926-'J.2~1"

eapí1iabI ~ ~',:'~~~'a~~i~~~~e~J~t;almi~~e 21

C3pí'GuloII; I.a~1japa del ~~~~~cJ1l"a~naelGDa-
~.' .~~ ,- .;.'. (~.

l1zado. ?3 .

S~e~~'n. •.; Aíi.~ 1'" ~7

. eap!tllloI,II: La .e~apa <i~~ ;B~;t1~~ r;~~t.rallfl.~:;r~.a~

,U}~1!~~'

.~.~·e.~'D.~;' :.~e )L',1

".!!,e_1~D. ':8a.MG 1,J8

Seee1ó:me: Añe ·~.~'.5:1
.. ~ .'.

lec_c.i'D.; D: ~.(@.~'P.~

Seee1~llE:.·~<I 1'61
•... :..: .. ¡•. '.

Cal!ju1f¡ '. I~. le
" 1 t: • t ~ ~... :~ ""';-'.': ., '.- - "

',~~e+~~:A:,.A.ñc»· 19,,~

'31

31

3'
.a7
~

ltll



,'," ',.í,'.':"',. ,.,',,;.: "¡',:_ .....' .'.',;

C~~!~Il1-~ 1: ~. apli~ae"~DticalC)E5,P.iJ1i'~iPio.~.
:j ..

Scee~;~llI;': ·~,:s. ~~it,~,~~~s

A •..C!r~,t,Ei'~~~ d,~ lª ,~~~~;.~a.d econ~~,e,~

,'¡ G?,.~ .etiu.i.,~~n

1) ta' dE!~1n1~1~B de, .11.1.1~ai

ee,~,D.ém1~a. en seleet1V14ad

g~nel'al.

2) Ladef1lt1e1'én de 'aD11id ad ','"

.eQn6~ca ..••~~ .s~'~~~~Y¡~ai

.~~p~,d.al

, ~l

.5'3

",57

~~

~3(, ~

"
1~

:'120:.

16
80

SL¡.

. 8S

S,



Bc-·~'C1'1teri(f¡J)-d.e la-neces1dad"de' ':fend'&,"s'"
..... "_._.' - • -._ _", ¡ .. -. l.. .

SecceS;,GD.: ~J: ,~:W»~. COll'b~,~lleiS
" ~, .

'. ,

A ,'~ ~~n~J',~l .p~r me~ii&) de 'la ·tas~ ,.e:pe4es"",

c~~'t\W '- ,'o

lile '.''? '~~1l~~1, 'p~~. 'm~~~9 "11' l~s<le,,'.l"~ e.s. p¡pe- '"
"'> '1 •

'·""'ñ,'~"de"~p.~'t~,~~:",

~~:~.~~~~~~-"~~~~:d~-'

. "1. ..

"ea!í"td~@II: "~,s"~te~" 4elerédi ts,\rT1eet;ve'

S,eeeltS. 12 La·a'gJ3ea~1.a decolleelml.entes eeonélliee.s
" , " • ", .' . ."., . . ';. ·/.H . : . "...' '.." .." -. • : " . '~' ..\ . '..'" . .' " .• •

A ,"",La, 4etiD.i~14:a de lap~l.(tie~ selectiva". ". ". """' '.' ··1·······,.. ·· : : ;:

Ji ~,El lllOPlen:b0 de su apl1~aej.IJl:t '
. . j

$~,ee~~Il1tJ:: ~~~stipl1C1t~a banel1:F1a.

'se.ee~'n II! ~,' 'La' wü~a.: de~a~a dei1a,$ ~mp'~e sas

.CUARTA .PARTE: TEORIA. :DEL.CDDITO.6ELECTrvo

81
8'
·'0

.'2
"~

,91

.91

98

,~

"
101: .

.. C.,···...•.a·... 1:\...!.·.t...'.. t:.!J... a... -., l,e······AU

'j,,"

j . . ..

: r..a~,e()nd1ei.nes de ap1.i~ae1.Gn d~J¡: '.

c:Bea1to saleeti ve .

~eeceiéD. 1: Lapolftl,l<ea glo13a~ .' . . lOlt-

See~:i.4D ,I;rJ,JU. ~Qnt~(l)1.~e1.e,et.2.v~ ~Jpue~e selU

"< eti~azhasta que wdas tas :C()~Dla$ elle
-. ". '. ..... .... . .. " •... > 1 "':.' .

eré<i1 ttiJ e stéIl cGntFolacias"" 106
¡
1

1
r
1



¡

I
1·
i

101

lO~

109

110

111.

112

111+

115·

115

116

116·

,117

111:1

1~.7

, 118

B CllJ' "C¡~1tartas ,financiares

las, sustencias

,'Seeción IrI: l.a d.efinición de

A eO.J3,t:J1ol. de los diferentes medios, de

·t1nanc1d·1ent~

B -El controldel'autGfinane1a$lente
, . '.L'

".' .' .' .... '... " " '1. ",'" ,.",.'e ... El reemplazo del de sC!:uent()... C.'I',:,()m.er~1,al
.. . ' !.~ .

,1) Un caso 'partieul~r: el ];rrobl:ema de
," ," . ",,,,,.. . ,....... "\'" . .,

I
1·C.apítulo ... II: ~s med1()s 1

Seeej;ón r: La diferenciaei6n de lals condié1ones
f ',' r .. .

apl+.cables a las divel"s~s categorías
de ered:!, to s ' , "1:' "" ,

lt,- Discriminación en la 'util1za~16n de l(:)s
1" .'

medios e.lás1ees4el eontrol~elered1to

1 Tasas ~it~ren~lal~s~e¡'d.es(híefi~4!'
-: . ..."r··.··. '11 '~ E.lus~sele~tlvo' del eacaje, lÉH~al

. '.' '1,' .:'
:El 8$, ¡'as reg18I1entac1en.es especial.es .

'" . . . . ····.l

1 .,.. CJI'écitlto al. eOl'fStm1~ '/ '

J ..-zr ClI'$dito a la e;xportaeic$n

, , "1:' "",',
Seee14a II:.Las discriminaciones en el oto!ir." ...,.. ' .... .., ...', "..... , . ·l·'.···~··· ':, ,,," ,.> .;'..,.::: ...

camj.ento de los' préstaJ~s,1ndl~ • ''t ';','
1,

.1

I

~



J

, .

J ~. el'~.:1~,s;c1.e3a~'1J ... 1a.apre!:1.ei~~

e:t.~.l~, bance $.

C...... Créd1tos'1adll'eetos

eONCI.UB10DS"GEIltUIalS .f ,.' '. ' .. ',
, . : , '¡,~ 1,,'.

·1

I

PáCflN'Q

lil

119

tao



> •

I_~R~;D De e

¡.
l'
I
!
1
f

.. /
. /,

, f·

r [o N

", f ;'.,

des con patrones me'tállf:es, q1'~ orlgEJna nlll$:Y0.s sistemas que. ,.., .' I ... '
dete;rmiI1f1ron+a~e~~ac!ié. apiGrta.;'<l~.ldi~t1 f1el.stado~ en

, 1<". ' ,'. ,

lapo¡ít~~a' Illonetar~ao An.te la' a~se·l1~·~,a.d,~ '10._ ..p_~e·lles. el,i
l' . .... .

'. .'. ', 'l' : . .'. " ,.... : ..

s1ees,1essis'telulslu~.near1os Q.e»lerott~ae·t~ren tUlsls't~~

~e.0~4a,~rig~da•. ,ltI1 ~lgQªs:~ir~:+ tanc1~~,. ~~re~d' _, .~
e,~,,~~ada d+recoicSn .dedlc::h.,s.-~~~,1;1.e~f,se 'p'~oduJe,ro~ d~~4r""

dene sdG' .t1po inflacionario '~. :def'iaeiJQ.&;rloPlanteartd,.,'el ". sl. . . . .. ':;. ....:. .t: -, . .,.. . :" , : .. ~Q.'I::O

guiente probl~ma. ¿cuál debe ser la pdl!t1ca de'cr¿dito para

+ográrla lnye.rs;~nmás adec.u.ad~~e l~SdlSP~,n1't>ilidades·~oc>
.. , ';,' . ",: .' J . '. .

netar.las· de :10.8 bances comerciales? < Esta política ha. eonecd. , ,1, - ' -
. '1" •

d.(J t~da ,'~'." evolu.e1én, desde' la s1mpl~' aee10m indiferente so
. . " ," . -

bre ~l volumen del er4dlto,ha~ta ~a ~nquietud contemporánea
"" '. . . 1 '.,.

el.e ,.G>r1e]3.taI' "~rl$Il}ll..~oq:e ¡~.srle 'larsCJ·sJmo~e:t_~~·~~ dj.,stripui mJ

.. ' , " " ....'>.<. .' . ." ..'1" ..",
. ~~'.~ P~1" e~aVtéa ..,.n tJ..~~.n1;ldo j~·~gad,m~.~.',~~v.~n1eJlt(#pa~a

lasat.lstac'1I$nde~~;slnt~~esesgt!l~e~aJ.es,.t~l'OlllO ~~t,s
, " '. . .' ' t '. .0.:, ." '.' .. ,'.

sen de t~rm1nado.s· por e¡ 'E~ tad·0.0 las aut$r1'dades "e,eon6~eas~A"

. ¡'~.llltluencla de las~a;r1~eJ~~~s 'a~¡~~as~:de .;, .. ',' . ,'. ....'" ,':,":'ll' "'\, ~...,", ..' .' ..
descue~t., 1a1c1almente ~ra CQn~lderad~. en rela~i6n con ~1

v~:l~en tiel.rJ~dit. y el, eqU~'l:¡'b1.'10 ..tl·J:ia "1J~i~· :o:e .'pa'g&s"

:Las man1Plll.ac1ones de esa tasª, eran eJ~ecla1IÍ1ente' COnS1~el'a~
das, parac~nt~a~restar les' ~o;VimlentJsde'cap1 tales' qU~ ,

at:~~t,aba~ ..la e.x1stencia de ~1'0,.' de :'l:a" ' cual e·lvo:l.~l1dEa ¡~s
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. ,,"~A1°t 'd . ¡:j~' " ~. .... '. t .' h' ...<1.·.··C.e\l,'.S:r epeat4~a eBQenQeSes,~ee,'ame'Il'.q¡;j$e', , ¡' , ,
Po~ eso, práet1eamen~e hastj la,pl:"~f3;a·gu.~,rra mUJ!

d1,~1, las.medidas tomadas por los EstadGs, 'en :materia ~de, een....

trol de,]. Cltréditotueren'de al.ca~ce lil1tado o: .".,"". " " "

;1;1 caes aonetarioprev~.cad.iP~~"1a.gu.~:t'.r,.:i';L~19;L8

e.!)pf)~éln~4lclos.en s0~1'~~<ion:a~.lo.~ed;i'ant:~.,J~.1:: r~·,t~~~ntJ'~.~,~a,,:,+~,·,v¡g~:!!:.,

eia de'lpat~,n oro, .tGrD1~:ülJ;Elnp+anes I:qué:, e~nd~';¡:"r~~·.,a·l~,s~···, "
. . ".; ¡.l.,,: . ':,'<.' /:: .

. ~ ,

1'"
: . ~l . • '"":.~ • • . ...

1, • r '.' '. •

.·'~n>~~a.ñ919,2~,., .en el nivel [de .téenie8s~ l,=':en; B:r,us~~. .' ¡ - .'. " ..', { :-';¡'. ~. ,", • '.

lEls,.... ,. en El,1 ap.. ,1922,•. en~1. nj.v«,l de jUdrds1;~~, ~en' €I,~ll!V~;' : .

se desarrellaron dos importantes e.nf~renc~as que. l"e'e$true,;,,' ... , .," j , ,",',:," '
turaron 'el .pensamiente, eltís:i~o, aeOn~jand~ 'qu.~,c~da país' 4" ,

. . .. -, .' j' "' , -" . . ~;

bf.~t~ne;r 'su '$!leo ~.nt~aJ." :L1bI"e d.e~~es,~~~~~,,·~tJMt+~~~ s. .
, ... . .... ',', ' .. r ..,. <. "".: r :, .. -. " '. '........ ... .:.." .•... '.' .' "

eendue1de de ~et1el'dQ'.él prude~~~e s IiQr_~s t~'J;lane1~ras~~~ \'41sí, .~!,\' ' '. ' . '. '. I ' ,~"-..: '.' , '," --' < ; \ ~ : '.

mo una reserva m9Reta1'1a en ero 0 ~v:l.sas,· y ':taiJi~~~I1:··q·ue.··,les·;
. - .. .', . ~. ~,. ,. , , . .' :", . . . ,.' , . ,

pre~~puEt,~~'.S Dae1~nal,s de~~an' sar e·q~ii.1bradús:c·.~:: .. :~ ", ~, .'
. . .' .:' ." , !:' ', ..:: ": ~:: '; :-:. '. ,. .~' ,

.Bo f.)b~tante·e·s,tas.'$~.pre,.$i~~~s,.~:l~··.<l~s.e,os'~,'~J;1:::~',:¡~,

P1!(~t1ea las~~te~y~n~i.·ne~-··de:'''~~s:"~\l~e~1da4e~:::~~~:~~1!·~~S~,·"
fueron to.ando pro.e.s1vamente .mear'etérmáss1stemá't1é'Q, ·

';, ..' .':\'. '. '.' '. , .•..•......'1, '< ",>;";"',< ..,; .

deb1de alaWJlento '4e 'la delldap~Jl>11ea'1','á lfi,ae~1~*","~~e~a

.de l~s. g.biern~s, para reeo.~strnr .~ái:~~~en~e:"~l' p~~~:~elal .
eeOIlC'IB1ce de las naei~nes des..t:r,8za~a$ .,:pe.r~.l~ ,g1Jle~,:¡:-al:"i~e.~E-)]?$. ,

" . :.... .~: ~ -. '. ..;:. -.. ' .~. ~ -. , .'"
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minana. esto las.u.p~es~.én ·d.te;!' patrén' ,"Q:ra·y'ci<~'.~·¡.<~an$e~t1eii~-1a" .. -".,', '." -'''' -.,1>" ': '"\.~'."":'.>:~-: .Ó. .',.'r .-;¡..... "~', - ,

de ell~ d.e~aparEJe1. la rela~1..n·e11:tre'¡. ~tai<h~:\La .é.xlsteri.... ·· -,
, -,'.," . .. .-- ,'" .'-,.. .... ,. ¡l .~; '" 'o. , ,'\' '.,'.:,,'.: -, ,"

, .
. .

caso'

, j" , . . '. '. .:" ~

e1.a "'El o¡ro ye.lvoJ.,umful eJ.el cu~44i.:t¡~~ .. \ . : · .' ... .: " '". '. .

La- ~.risis de 1929 debía ~~e,lb:tar~·,~ú;·~.-,~~~~.f!!S~' 4I~= "
. . .' ' .\,"" .:; .:';:::("': ..; .. :.

l~;.~.a:ni~ a.l·-}.l,~;Jlo.de de 'Ó,¡~ q~ebra a. J..e~. s~'s_~em~s··~¡D.an~:a;J:.1:c>':::s:·:c:m~s' .',

.' ':1 ¡, ':' ':. ::....:~.::~~':: -.:< :.. ,:.~,:,;'. :'; ':, '. ': ..'

" ,_-~~ .d1.;_po~~«=;1eIle.s clecr~etadas': en .esta,· ~PfDé~~~.'.:~·s~~:·;e~~
. . .... ' .. ,e' l' "".. .' '(C'I':,"";' .~ .. , '<.

forzaron Be salam.ente de mejorar el fliBc!onam.1eató ,-del slswc=:J ., '. ¡. ...... . '..,'" ,... ,.,," ... '.
lIa ha.car!.o, ~iIlC? 19t1alae1ilt.ecle promov;e;r '~.. ~i·~~·1;:P¡j.~a:·V1.gi~ . '.

. • . . _ . (.,~,' _ "~,,I <:', ". -J..;. <'-t:~."· "..;;' .: ..", .»

lada, de les bancos, suseeptlble de, 'evjj~ar,:' .tamb~1EÍn,- :.'¡~,~~, ,"~r,~eks.',~ " . ,
.' '.' . l' ." '. . ,\ " .- :.s: .' ':'~. ' . ,

particulares y los exee sea ele «UyéditQ,I:en los ~.~i~,~~: sé .~tl":,,.
" .! '. ,'". '.' .: ~. ~ , --' '. "

d1eraca~r dado qlle pGdrían ser la._~causa_·.d~··>·c~~~:i<s.:,~'~:l~G~~~="
: . _.... ..'.. ,.': :,~.,.' ."\:'.':';.~ ~. , . ';:';;.~:'~'::::-' ,-

, t " • " .-,~;. " .-,- ' .. '. • .',

Al.18m. tiempo, el -, empleo Qj~ e1.~~~~::;Dled,~·~S'.:ci~l ae-
. . ., <:. ".. . l." ., ':.: ,': ":-";-:"" .'; :' ... .".'. '. . ~. ,

e16l1s.bre el f:rt(dito-tales eO$0 las 10per~bioBe$'4~..·m~r~·ado·'
. . '. . .' ,. .. '. . ." .•. ". ...., 1: ..".". .'.' ." ;.,.;'>,".':'/"~.". .

ab1.erto ezl "se ge,~~I-~~.~a~~~ m:1E):;a~ra~ ,-~~f -de·s~J-'·l~+.J.;·a\pa·~e_~:·,ttn~; , .;.
'. .'. .••. <ÓÓ, .'.' .'. ,,'. , •., _:¡ ." . >~:' , '::< .: :".,' :-:.>", ..,-:' '.,
e1~r~.¡t cantidad de países ,\lri.'secw;r' pl1Íb:~i~~'·.--o:'.~,,~'~~.pi~~._.l~·~~-,·''

, -. '., ..' . '. .' ", ." ~, >" .: : >~'.5,:, -:.',. ,''':;-: .... : T '.,- ',- ',' " '~ •• ' ••••• '. , • ,

dEi est8.ble.elm1eDtG~ de, eréd~tesí>' qu.e. d!~.spo~a~:',~~ª.J.é~.#'éontró.l

d~l. BaB~G Central-, de ea~1~~1eS.~OnS1d.rraPT:~:\~"')~0":~~;!t;~:~~B,·~ __ .'
. t:rol c1e·¡~s ,bancos se est~'b~. ,t:r.-ª:n:;t(J;,:r;.m~nd9·,",-·p,r~:.:pE!,~1"ame,n~e.,'",.'

en .... control y hasta eB "una ·dirección!.. tie¡ ~~ff~1t~'9-p~aeti~a
,dohc)1 'P8r'~la ~a10; par_~~d~' io~ paíse~o'-é ':"\"E':~~.,:::~ :".:"~ :

'. . .,.... '·1 " .". ;. :'.{Y';':'"',, ..
J·sem. es'tas e.1rel1nsta·~~1as,.Et:n-~ qtl(4 ~:par~j~~:::~..~~~.ne<ié'. .. ...., ..... . T ." '·"r-:·';',:<.' ;;.-' 'J., a»

sidad de el,allorar ua .polítj,ca de ~r'di1".,o 'E,iQ_bj~,t.\le e$~
. . . . '. .... ..' ¡:':'<!';i~.:':/:::' ,',o '~"':.

~a ,pol:!t1«:a:~ era mant~ner ·la expa:n$.1cS.n¡ ·mE)·n~ta*~a';:'_·'~,:··'~:-~.~'r4Y~l~'
• I . "..-". '. . .••• -.
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óptimo en e911par~~1'~ eon el ciesarrol.Io:'dé':"l·a'·;'ec'e.noraía.oLa
. . , . . . . 11 e ".\,.·t.:. :~;' ~. ~:: ':" <~ ./0: J..: . ...•.. . ' '. .

1de~de,: "exp~tlS1'tl 's1~ 1D.f'lae1éIl~.era,J.~a'tó~~~1~~1~~~))Ol!t~'~' ~ •

~a .de.esta ,lsma~1dea~ .

: ., Lá. pol!ti~~' d~"ex-é~i~, esro.,Qe.'·lo~s.·ei.~~~to;sd~
~a 'pol!t1e'a :e,e'onómica general tal 'cQm~ la~ al1t~r1dades\.e~~Q_.~., ' ' " , .' .... 'r.· ',', ,',' ,.,.. ,.,,", ,'0 ',"

Ilf$mieas lá def1nían en sus' l!~eas p~j.ne1pales~, Elg~b1érno' ,

utiliza e,,'~~e otr~,' medios, el '.r4cl1,J:,pa:ra: i~i~r' '~IL$l" ,: .
'. ,',.. ,.'.' " ,'~'. . .' '. .... ,"; ,·t. ,'/' -: ~:', ,,:: ..". . .,,' ,,.,
.•9mp9rta~,etlto deo~!es, ae~nte.s,. eeon6~1:e~s:r~1.}i~~~~: }~~í, "

lésob3é~110S que 'se, iJ.a.~1jad.0en e~: ~a.:rI'eo·.~'esa"p'éi4~1~~~
. . . .. '" '~-. . ,¡, ." '" .' ~ '.; ...,'',. '.:' :.- . . .,::',

De 'ah!: quepe~amGs'Q~e11' ql1~ tlleo~tr_.¡·,'d·ca~·~·flr¡e~ltO··;' .. :,;a· 'l.a l~z'".' '. ". .•. -- '.:" ' . . '. .. r·, ~ ... :.....'~. '.<'....>.. ~ : .. ':".';~'~. ". , ' .' ."

dela ex~:e~EtD.c1a eOllt$mpGJ!'S;n~a"lej@'S!d~ ,p0dér:"e9li.~j,?~~~'8J'tl(t}'

coma

,4a8 a, empl@f;\1' eQD. el fin" deGbt~.:r-, ,eIl"r~,:,~~'+:~"J~~~':tb';l.~~ .•.
. . '. ..... . 1'" .'.. .,. :".'", • .

'··l~ .. rtlgl1.1a~1'n. del~"el.de .~et1vi,d.ad ~~Gn6~'~'a:~:,~:' .' -

t.1ea. ci~ e·réd11iocofts1·ste en aetu.aF sobre 'las fa'ctl1tá'4es' ,de
.. :;.;. s", -Ó: ::..., ... ' ... : .. '" ,," .. i\ .,.. ,..'.' ··..•. ·'.1·;... .,' . ' ..;.,:.'.".. ',' .... :; .. '

, .' . . ..' -1' ...... '. '... ",1 .:' ";,: .' " ..: . _:. :. "." ." •

eirédtt$. d$l~.s banees, ya se$-.: Pa?& .restf1ng~r:lé·~s·~·:'~'1~·t$eapa

rá facilitar el ejér.e1ei~de"lGS f41sm1~~:,.,:'Es~.~':::a~~'~14n,i~.e~~'
llevarse a cabo bajados fG:rI'mas"se,gtll qU!:;~,t~~~,:~:~,.·or1.~nt~~

a aac~r var1ar,el:Qlttmen,del~:.~~~P1~b~1~~~~~~,~.'~Q~fta:r,ta$;w,
• q~e ellas se es'f:ueree.Il para '~ettiar soJ¡>re.. ·.la. 'se~~etivtda~ ,

entre los empleos posibles 'de los' eapJ'~a~e~'~':' ,: ::::",:.' :.", ': " ,
. . . '.' .:. - . ~. . :1' .::.' , . ' ;;.." . . . ,

Ea: el prilBe:l.' caso, se hab).a ldel eo·ntrol~>.*'~antl,'''''' ,
;: ¡ ..' " ;~..~ ,

l'
I



·.1

~5~ .:

.\:: ",;:' . .'

:'activo.,· en el 's~'U;nci.~;" de.:l ~o:ntrGl·,·.euallt'at1v.-·o contr81's'~,<' ...............•.... <.,;;.1".,. q

le.eti".Q. ·.~.;rea.::J.j.,4ít"'~;l~ separaelón !lO 'es 'tan, ta3an'e l '.,$
",.'....'. '1:'" . " , .' .

pu.e4,~., o~~.~1,~ <I_e, tm'·c.~~,_,1.o~ de aee1'ns'e~~fr' ·~1 ..~·~~~~1.~~~~1 '
I ~.'

·Jr.e~~.sellel1t(),pG).:J; e ;J~mple·~ sea t1~1,¡1.z~~~ ." Pla.~~ "·ell;Ll.4li1era.. €11<tt
'le~"~o, ti.eSQ '.'., ""1"<' ':",:: ""': '.:< . '.

-.';.; ..1,
·1 .- .' ..;:'.

~.!l ~~~et~~D..'~,· .~a-r!a. e:;t6~ ~tl1GS .s~t1.·' ~,~mpl.~'"';

Jle'D;~~~9S': ~ el.eoD.~~l ••nti'tat~vG ,plfed.e ex1sU;r;-, sin 'la ae
"•.' <.,' i •.•• -; ',' ~.' ,,",,",.: 'f .::<,- .. :..', ,'.--

el~l,'l ~~.].~etiv:a, C9S:ta ul,.t1Jllase l1Dleai,ener,a~~A:'e ~m. eJ..mar~
- ,1 - .

80 (1~:.',~'QD., centrel eaa.llt1ta;~l'v~, '.~en:e·1· ..·,.,1 la.$,:;~llt_~,;1dade.s':-.c!.,
..... . . .... -. "í' ' .. " .

• e,,~a;r1.s quieren eéIlb1na:r'sa,~ éte.~Cf)$¡ "La.~.~4:J.~ª~ gl~p,al~s~

dentr~ .de. esas me4i:_as. gl~bal~;~i' .ae"'~~p.~_, 'SJ~.~re '.~á, ~1st"r1btle16il,-
- ,t ....... ~, .\~" , ~ ... t

-, ¡ "," •..-,

. .... AB~"$ d. busear eUal~~$O~;t~~'~1~~':7';~~~ :.~,~!S ..
de l~s e:r~~"s sele~tt:V'()~b vam~s~ elam1~;wrs()m~:~amen~ e~

··qll~mE)ti4a,sqtl .re'pl!'.~llaplE)~. l"..~. in:¡nifi.eiEJ:nelas.del eon:tr(¡)l
, ,- ... ' ". ~. - :.¡ . -. - ". '." . ~ . ~

1'·1



Antes de blls~ar ~tl~les "$on :l@'s' 'rines "y l~s ,;medi~::s.'
:; .: '.: '~': . '.1 .. ,.", . : , . .',,:'<:;'"

¡~s~J!'~!ii¿~,s sele~tlY~s~ VaDlGS a e~éiIllt~s0.er_e1l.te en
¡ ".' ..; .~'"

.qué meCUda son reproehables .las . lnSl1flelen.las· til~a.· control

:Lasae41das 419 eolttl'ol ~ualÍtlta-ttvo i sas,l!Dli,'es "~o
'. .·•. ·I( ," "...".,<',',-:" ,",:, '" .'

Las -Ble~~d~~ 4le eOIltr~l, 'e.uant'1·.ta,t1Vf!), '~bu$e,an &<it;aar
-- " ..',. 1

1
, ' . " ." ': .: ... ' "

se¡,:re: elvelwa.n 4el ~r~dlto p1.leste ~ rdl~pOSl.1~~,~' d~ ',les l1su.!.,

r1.s,e.T~I1~~ adml;~dG. q~J.~s var~:,~jO~~;S.d~¡_.,v.olwaend~:t:

.r,.~<u;~ va~.!l~ pG;r.:l~· rep49:y.ee.s1~n qlle re3J..~~ pu.~~::'~~.•~r~,' ~.!

. oré, 'las1tJla~1~rle'e~a6m:t~a y.'mon~tar:1~a~o

del·c0ntrol cuantitativo.del (i:rédlto·,ons;is~é, porún~ pa~te,
• , r • 1: ',' .. . . ~., .

en limitar el velwaea de. la. masa monetaria en.:fun~1ón ·de las

.-~~63~t\,a4.$ a sat1..~~a~~1' ,-t~,+tJteo~e'·' ~o~"-,~e~~D.i~~$. '»~Jf e~
.Estade y ?p.r atra parte, ~~. 'tij~r .Y'aJQe~.ro'~de.la·ma.~~ lJ1~·D!.··

't,aria <let.rJl1na~a~.1a traee14n que se ¡~~e4~4~'~t~DAr"a~a .
1, •
j "

. ,;

, . .

. de l1qtü.4e~ de la .banea f~r~l'~:t'... . .'
~I)-Il ;,r~'e41JJ.1.$n-t10 .m,ás .~Dt1guo de·1~~~~tl de ,t".- -;;0

...... '. '\- -: .,'



't ...

, '-

, .. ,', .... ·~·~1~····,.
1, . " . ·.10····

-- . . . .' :.' '," . 1 ' •...... :.,. . .

'" consiste ',en' el' 'maneje de 'la~tasa de ," dl:s~~ento:9:~ólÍ's~deráda:,

, SQl~lttene1a' t~ll_en' .1 ':nivel de" ré,l'.oIf1P'xi'~.='.'4~1 ~1~~,~()~' ,~
• , • ". o- . ~, . " •. • ','.".; " • ¡ . . . .'0- : • .' •

,.O,~~, la~$pon1iil1d.addEil ~;I'éd1 to'p éLf,ut'b~rie~~~: 'euando 'en~ ,
~ .: '. • • ' ..,. '. ' . r- . ~'. j' "~.'; :~'" . ,. ,. ;::,~ ., ~ .' ~. . ....

c' .... ::
l' •• ~ ~ •

eueiltrán. <¡.'le' las ~ctD.di~1Gnes d.et'edes~:uent():en.elBáne@e$n""

<;G_n41~1GD'S'de in1;e1"4s qUeell~$ apl1e:an j~o~.$;~.lj¡~nte$o,~$~

,1#asvariae1QJleSde 'i~',tp~s~i'.,de ,1Bte.~4srd0:.,~~i~~o!~',::~~,,~,P~;'~il='','
.tea en..la 'elemanda del eréd'ítee . Ct1ando'la.;·~ae'·tiv±d·a'cl: :e@3ón'mi~o","
" '" - ',,' ' " ',: , .,' '''o.E'::; '0 ':"~;",'j\/"::>' ,>' ';':'," "

. .ca .tQ.a~'1~g1:r·o .~~ l1m.a: .pr.esp.~r:1dad s~l).1'tat ..;,~1~~'1;.1.·CJf.~~ y ~~~,

ele satélr' ,et mel'iDl1eD~ 1at_lá~1()n~s ta;.,:'+a.:s~~~~~l~:~~~,~<~~D,~t,ti~ "

'.,.',",

baja de la tasa ,t1ehe llils ete~~s con~ar1es';; , '-'. ,<' ,
, • ." •••• .," ~ 1 ¡ . o '<, : ",' • J~' .':. • .: '

L~ pfJlí,t1@a ele ,¡~. ~ tasa"éte,·d~.seue'nt~,.~~.;:G\~.~n~~.~_\i'-·
.: ' ';':', :~ '. ',' . :., .' ",t,.':,-" . ' .. ,"l'~..".. ':~ -"," />:- '> ..'."'~'.':."

ehe .t~em,p~·~ .t~e 'e~lÍn1.~G'1~.$trume,nto,4e e6;n·~~,.Q:l:~;¡·q~.;1·~~.~~1t~ ~ .',

d~ $Bli,laliYen4~SU' 1mpertatl~1a apa~1;1r4' la ·~:ri,É;j.s:\i~•·i9,~9.,' "
. .-"' ~ ....', .. ..

.' '.! ,- , .' '.';' '. "
, ..··Pester1~:r14'nt,~, ·al'·~1na11iu.~a.$eg1il44~ gll~)I~'1.a·iA~~i~.l:)r~~ . . .- -{" " ," .. ' " " t ;" ' ';";':' ,',::"':' ..:.

.s-.rCitS. ~P.".IJD(j .de .10:8' instrumentes 'ma:s lJUpor'tan"bes.- 4e o~e~:'"

, tr~l 'diell.~edi1l;~~ •. ' ' , ".. , '. :.,:
•.• ' c:

" , I.as Blo.d1r1'ea~iGll$s de la, tai~,'de~"d\$~'~~~~~~>,n~,'~ie9.,
~ea, sin .embargo íl mas qlle. una ef1~a<i1a ,1~Jn.itada·~· 'l~~$ ..~t~~p."

tos lnd1ead~s'mas'arriba ~G se .:'~an1:r1Jst~' ~:i~'~~~r.·t~~ 'cóndi "

, .... " " , " -' '. . '1·' <: .": :~>. .. ..:,': =,

. j .

i·
." . i
. 1:

¡

. l'
1 .
lo

. '. ·t
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j
I
j.
I

-1" ..:.

l. ~ ..~.

e1~ne S:nO SO:n cwaplidas o . P~:rf, otra pa:rI~Er~ de be::·'éxi~'~111;. una .

. :inter4ep el'1den~la .de l~s' luanetl~1a~~~$ '~~l: ~Z"~'~~~'::r".~rt~..11l~e~···
. ., .' .1, :' , ',' '¡~.<.' ; " ',.. '"

depslldené1a de. .1~.med1o~ '4ef'1nal\~~a~1'~; tO:3,·.J~.n~~3 'n<ll d$~
.' ,'. ' ..< . .~ ". ',.' -- ' o,J" ':'" "',<:' .~ ::.:.,; :.. ' .. ;'.'" .

Den disponez . de 'dlspo~bil1,iade's .slit1cli.e.nte~·~·~e·manera ,'ta],,' .
. . ••'.. . , p", . " .. ¡,.:,,'.... ., ..'. .
ql161 le~ peJ'mi ta elu41r la a~~;1fjIl del.B·an~~CsÍl,;'ra; si".no. . SQ ....

tasa 'ie deS~Haen1¡~Se'ap~t~fa de ,'l~ tla$a:ó;f~±ai·l.l"·es~;~=·:.·
r!l1.o,r,~ .d¡.t111ta9de .la .~ompara©1'~dl1j'la.~.4'~~~~':1~'l~;,.~~e~ ..
ta' enel me1!~ad~ mo.taFi~'Q'. .~s mlsD1~I-ss.,.(C.~:l~:1.1/~.e~JS.~~ll~;<q..eben ,;.'"

d.ela.Q~ofinan~lamient~de·la~~mp1"esasjqU$,~~,·é.:.la:"~4;l~!.:~ic·a·,;
.' ", .'.., " . ',' ,'. '. ;'" ,. ';',.';""" ..

'", . " ,... ' . ',' '.' , ,. "

de ered1'~ ana paFte .de sl1eflea~1ao. ' .. :1.

'. ". """ .. c .' .• "j'"; ''''',:d ;,,' " >,.'

" ·Po.:r. ~t~~· ~aQ@) í) es nece sar-Le jq~e',~1~"··~elr1~n~,~~~·: ne
'. ...., . j '. . f·" ..' .'.('.: .. ..' .'.: ' ..

. p~;rma~Elz~a :1ndi,fereJ1~e a lasvar1acionesde -·látasade .1nt,e~·
'. ' ".:" .~-.,,": ':., .""'::'~>,~>"':'~':~' .

rés, lo que puede produ@11"se" en d~$ ~ei~e$; '·.~(').~~,e ,::P':fi~~J.$a.men-.·.
'" . . . , ."".'.. .1':: ....'....... '.' '.
\~ las medidas adopnadas tE!ncl;r~tf1n n~~e"s1daddé:' "ser' efi-·ca'~e;s:, .

t~, . dado ,qtiéés sos de scuerrtan 'obtener~l',da'bide) a+~~'dE:lpire~:ta~
..•.. . ",1 '.. ' .... , .' .':, ."i.,,' ..•.. ,e;

o:1~1l. monetar1a~ una ganancí.a ·r:eál .. ~uy '.süpe,,~,1~,~.· ~.;~.ª·~.,,~'~va,~~!:i;~.~'·'

~1te~' .en t~nt.0 las
"

"fa~~1tab~e~.() Es la p.r.~p~~~.+.~(l ~~," ,g,.an~:~'y.~o ~~>l: ·~'~~J;l;or.. , ~~,$ot(). > .
~., ~ JO, ", - " ..'. " ', ~ -. . p,' . • - ~ •. ' : _' ~,~ ~ ..: ~



¡.
I" . .... ,¡.

d·""·e···.l,··. ··..l:rl
Q

¿,kC"'l:\ .' d . 1 ~···"··,·'l·.···.1··· e·,'·,· ·n.····.·'t.·.~.·.··.· '~\l~:.k··.·..ae·. 4·.a·.·t. ·.l·.·.;·:". ~.··.··.·.•·~..,.·..·..s..·.'·,.:.>,b·.·.a··..·..n..·" ,an.. ,.: , ·.~,.,.·,<6!.•.•...• ,~.• "e,~~y.·.l ~ q~etlO.Il, U@(i Et.-. ®» S w . g tQt 4t¿ ~4 '§l. tu ~~) ~ v

2~;)S1.~14es~lle.nto a~túa .,o~re e i .:r.Olr~;D'~e.· lO:~.':~r4d1 ~os' .

de.muera1Ild1re~ta~ PQr l~ s mOV1nt1ell~r~ de .1a!Cl.~EL.d~ ~Ilte=

rás ~la€$ opera~ion~sde I1er.ea<lo.~b1e.;.1~C?n~~~;lr.!.,:~f.B~n~o'>' .
qe~t~,a~,un .me<l~Il).. 41ree.to de ~~~1~n.sf-fJ.9'·~seJ.V()1~(Úi:Y'::f}:~or

eOlls:i~tlli~nte~ 'sf;'»b1)~ ~J.~tal,de .las<d1,,~p~)Jiibl1ida;it~~.º~.,~-?·

~~aso' ~t.·~~ B~~,o 9E).tral ;e~t1tla..q~~ ··~¡t~~$.:ci!-.:~P:~1l7+~A~~~.~ ..··~ " .
SOD m_y ".abundJ~,n'tes·:·" ,t.ra·ta .~e ·re.d,n~.1.r~~~,ve~4~~~d~"vª,1~r·esG... .' ': .... ::': ".: ~' ."' ;.. ..;' '. :. '. ,";. .! .':.'::':-. . .':,..., )',,: . ~.'" ' ..
títulos .en· .el.nu~r«l8JI~.o . ~i :p(¡)r .e,l.~o.ntta:r.!~~c' e$~i~,'~~;:'~:~:a$·

. . . " ." " :",.' ,~::," .' . 1>,' ... k .\:. ,:" v., "... .•

~.~.$pQ.nibtli4ad~'s,:$'o~ in·~.u.tlel~~te~:,$J';l~::~_ó~m,p~.~J~~+~r,~·s '.'.~' .~~:tJ! ". '
. , < '". ' • • • " ' • ;' • : : • '", '. ¡ '.'; :.: '''''.: -. ~,:." "'~:-:: ." . .;. . .....,' , '. .

,~os ~ proeurando ~~! disponibili~ade.:s·s~p~ém~·R~ar~~~.'~~ mer~.- ,"

'.. !.ti4@.~· ~~6ri,~~e~te'c,¡as .~~$P~~s::·:de.~j:'ll,aA~~~.:¿~~t~~~~~~:~~~~~. .. .
pr~v()~ar un eniSan~fuUBie1;l~o del. ~erea4o¡JÍi():Q,~t~~~,o,'i·a.WIl~~~ar:~

tt.e.r~é1.~e a~ie:r~o d.e ...1Qsbg~os~$cnt:rá·lé s "b,á ,sé.g·tüd~,·- s1en~'
.... .' -. .. :, ....... . ,"" ~r';" .'. ".; ,~~":,', ~i :.<,' ," .':":'::. .'.:.,'., .,.~: '.' .:

.tde· meno~ 'debido a;La ·g~an ~s·tr€t·e·b.e~!'·~Il~~~··~~i,~·~Y'i:~tú.ál ~ "

"demer~a<l~sde; eapitale$~ . En estas l:paíJ;se:s,::df~~~'·':<·o~e~:.~, .
.J¡rae1on~'s'p~~ l~ general .han eons'i'$t+.d(Q) ·:~~6¡~ ..~\J1·~·~_pr~a$·;~·::·. ~

..c··· •.•.. ..•....•. ••...• ••. ' ••• I'< ......:., -: ,..... '. : .. "'- .'
"~yenrªras ~(iQ.$1Qn~$eX): que seh1cie,.onv~nta~··.:~S,e,: ·t.~YQ .'

Jteu1dad~ de Jl0' Qepr1mirelpre~10de, r'l~S ·.·~aJ>~·~~:~~,·!';:·~4e:;· .:
\- '. ~ ,



../

111108 d1srl¡~ntes arganismos gubername :tales los ,fO~dí!J)~ •. '.

"cesar1oso En algunes caSGS las ~oJpras no :pareeen na-
" '.' .....: "':".:.' " ..':,,~~ , '. .> o o' '.' ,',

"berSEl. real1.zacio p~J'~. influ~.r,s~'3f~ ;la·,.~.i,s,o~b.i~da~ '1. o . ,. " ¡' . o0'0 .', o'. '. o'

ttele~,st(@ del ~.:r~d1to ~omo ta~l~ $1~op~~a,apoT~'lospl'!,

"e1~s de 10;15 valores a f'in de<est111lJlarel desaj!'~Q11@ d~'
, " • • • - .' ~ '." ;::' '" J. '. . '.'" '.' '; . '1' . - . ~ ,

L~.~ p~1!,t1e.a.~ 4~ m~.r($ado. er:~~ en ~~r1ea Lat;1.na .

han jRga:do·.ha.s~a e,~.,p:re.~eIl,t~.un pape.l, s~~tlndar~.o ~.:t11a pC).~!~

:tiead,a erétt1tl@lo·Itña'Efs W1a';,d~,t~~'alu~as.p$r:laeu~l'l~s,

:-gobiernos:4~bflU'1reetirr1r a la em1s.Ü"ndep~'pel lIlo,nedª, p~a

f~aane1ar Le s p:re~t1ptiest(Q)~ d.erie~tar.1~~'~:

'3~) t'}~e sde la gaerra, el 8B(iaje legal .d~ .10 s.baDGOS eomere:1~

~~les se haeonvert1d€)) ·en °u.n1Dstrum~n_ imp~rt"~t;ed~.<ion~

:,:,~o;o.•"re:.:oo.·.o··r•.ooal"'·•• o·oh».adoo..,.,e~o'~"o·,.,·ao.".....:"oo.:o""-o.,.:r1'~d1~oo~Ala .. sazén, .. el p~,eentaje,leg~S~ .~OIlS~;
\lA u v ~ exe·lus1vamente eoao U1l Jledi~ para garant1zar la............ ". ... 1 '. '., '. . . ,
u~~lst:en'1a ~~,. foné!os d~,$poll1bl~s para nacer t~ente~.oeQando

< ........••...... ..•. ..... '..•..• l· ..... '.. ,... . . ..' .
"fue SE! neee sa:f'1~, 8,1 r~t$,;t"G cie lo s dEiP's1t<iJS P,Iii3:1i' pa~te de

·"los prestamistas tln
o (2)

A~tl1~:lJlen:te, .Ei<lj,an.:t~ la f1ja.1~n de' uaa tasa4e '.

r~serva, las .alltor1dad~s mOlleta~1PlS pJeie:rtcleeidirQU8· eler

ta trae~1~D'de Les clepó$1~s b~<c~~1([)J: dEl.er~n. q~~~lil~e~n~
la4.$.,· ef'e*tuando· de este IIlGca~ ~. eoni~ol. S,~bJ'e la~f'eJ:'ta. .

(1) Fc.ase1tPeterto'" L~s 1:rts t l tUlen.w s dEi la pol:ít1,ea m.ne.~.!
~1:a.0:· '(~t~~:o~oL_~<Aó (.p'ago: 6.5),0:' .. '

(2) FotlsekPetér \l,ó"" ~b~e1"ad.a' (Págo, 69)!>



'e:tll~

mOJietaria; e'ontrel~ q~ese eon·~tituye, ·e~··e.l p¡a~l1eipal obje~!

ve de este, 1nstruaent.o de pol!t1ea de;~.~édltQo .
. .' ' '. , '. . ", ..' · .'j'

e :« .' ~o.n la. varia~1'n d.e 1.sen~'rjeSbanea~iO$ $ntWl~

e1'ade las ~ateg~r!as,':de ~o:':rr'ableelm1entes,•.las1f1eacl~n..... .. . ... . ..'.' .' ". ' '. .". .. ...•.•' l' .:'." ". . ":'~

g~()g:ráf1~a, natlU"aleza de les depó:s;1'tcis ., eonjuntu.ra eeond-
. ". . .. . . . .: ' "'1' ..... '.. '

.miéoQ:)fina~c1era~ Las a,u:~or1dades m.GRe'ar1as:~jer~enuap,sQQ
..' . ....., .'. I .....•. > •• .' .

816. s,<ehr~e::la~pGs1hl11.4a4es de prést~eQe los ban~e',s T p€»lf

e01\se~Uen~1as~h~$ el volumeade l~ s .fréd1tos~ . Aumentu la.
1~po~;~I1:tl~1a' de 1~ ~ en<tajesa eonstií, tu.1r pa:r l~"iS ~stableG1m1en

. .,.. . .•. j' . '.' .": .' " .'

to.'".·..',.s... ·.,·, de' ·<jré.·d.i.:.tft)).,.,:: .0. ob11.g.·.. a.r,,:. ía.,.. a., esos estaD,leG1mj~en'os va ,S.9-:,a,.-.. a
..' . D . .. .... " ." .,

redue1r .. sus antigp.~s ~rédit~.~>~ ya a n~ga.r nuevos , si el €u=
-: .'., .

oie ele las tasas de reserva r.esesuri~ientementet1i~rte.o;; A
. . "." . .. . .1

la lnv..~rsa,la reQuee,16n.: de las eo·ndle1ones de-reserva res=
. ..·1

ti t.u.ye la elast1:G1d~dal, ~Jf~dit~.o,

Este $1stema~ eOB$titliY'e an, l1D1itaei'n perfe~ta=
¡..

me.t.e elara al p(f),d~~;r'.,.oD.C?ta.:r1@?,~e l~,s ¡b~1O.e~~t~mel;e;.tales~y
" '. ... . I .' .. . .' .,"

as pr,()llablemea"te el prQ~e<itm~en~o <l·e rest:r,ie~1'netla~t~,tat1e:J
! ' '
!

va mas d1re*ta y du.ra.m~nte.rEts1st1d0 p~~ l~s 1nte,:resad~s&
1

El sistema .. de' los e.n..Te,';ia~es o,.•..,:, .. b11,og... atQrl€)~Q ha tomado ma e1~!''''''., ...'... r .: .' .".
tao ~x'ten$i~,n eomo instrumente de lapGl~tle'a de <lréd1t~ 'e$~

pe.e1al~ ,



¡
¡ ~12-

erementes dedepós1tos? ha@len<1o ena~gunas oporttlnida.des

dist;in~10~es en.tre los in~rementos de .10$ dep~slt0$ a la vi.!

tayle a pla~@)o'

El estableeimiento de e~efie~entes de .l:i.q~de~~f.!

e~lfrtaigtlalmen.te Uf). med1iGJdeaee.1.6n J1fgtiro;sf¡)"S'Obre la es<=>

t~~~'~~l~,¡,de laseuentas baaearLas, L.aJ.: ,9~~11·j~·~1.4h de .re spetalr
'•..~~.: ,:.;1~~._ ...... ,:~ ~:d:.·.:,.:: ...., ."'.):.. '\~~' I,.·...·.é' lo:, ., ... .. t " ". • .·l· " . ".. .

i
;J. .....: . I

1Íip;~;o~~t'~itilent~ 4ellqu.1deg~ es deelx:,,¡~, ~e 1JlaJ!lten~r .p~rmal:len'!.
.4~.· ,.1." :.:: ;,...;.>.>:: ~ <.~;..~.: ... ~:~:.... . -; '" . "':""_.

por~e a ~as. aper turas de ~r6.dit@lG

'.. ...se paede comparar .. es ta ~bliglae16n, eon aq~~+'.la he,~

eha, antlgu.~~etIlte ti los,bane~$de emis1¡6n, de man~ener. una re!
. .... ..' j,'

j

,l~<e~óa m:!U118 e;nt~eel vol~en 'cie la em1s16n,t~dJle1ar1ay el
:1" ..... .: : :;'. .:

'¡ ,
I .. "

total de sl1en~aje en ero e . Si b1en.~ e~ tél"mi.~$, generales
.......'. .... ..'.. t. ...... ":,,,.,: .'.:" -, '., .',.' c:I'el pr~Jle·1pl0 es el mismo en aabes casos, aD~~$e()n~~l.t~a,un

primer grado de 11q"idez~ y ahona , Un~lts;tFtmlé1\t~ de 'polít1~n
1

ca',:':ie, eréd1t~6 j.
i:' .

" Las med1<ilas deaee:1.ón euantiitat:fya' eo~p1"enden» ad!,

:~r:'!~~:,~:'s téeni~a$ •. antesdescriPtaS··~· ...•. ,b~;L~~~~~: c.ant1dad .. dé~'(
'l~strtl11Ien.tf!s,,:de aplie$.,.~1,ón.Jleno$ get:l.~;r!;a.L~~·',(::;i. .. ~:~tr~ .. l~,~ ~,ua~~~

I ••• ' • • •• te· ',' ., -"',c,' ~ ~,,,,:,,,: • v"'"

p~~~ii~j1sl:m~ne1~n<J.r ~

'Ca) l~~¡jedlie~i'n ~ene;ral del vQlwaen: ~e"'1()'s ~téetos re""
. ..': '.'> . "l.' • ".

CIes'(i:ontable s 9

C"¡f:\ik ¡'i~d,ueci'n al1tór1'téU'j;a deL ~Q~;tAt~:;~~ las créditos
,: :::,



j

¡

La redu.eci~n gen.eral del veJtmlen de 1GB ef'e~t4'Js re

descontados., laredaee1óp. autor1tarlJ· del eonjup,tG de l~s
" ' .' , " ' ..-', '. ;. _..' '

~ .. ~ .

~:réti1tos,eo.stttJ.tyen. medidas ~idav;(am~s rigurosas, c1a~o qlJ9

ella.s redueen1m.mediatamente las pes!b,111dada.s de e~.~ut, de

losbaneosqtle, en.1e:rt~s·eaS$s~p.eJenve:rseGbllgad~s a

~e~Q.lr· el tiltal·de l~s~rédlt~santer~o~.~~te aC0r~a¡9S El
.. . ... ..." .... .. .. ·1. ... . .....•. · •

s~s.llEaates~ j)a;ra Btutenel" su. ~úuil.e ~e ~iq~_e2,é:~
, .

1.. vU';l;edad 1 1& .oher~Mlj;al1 si ne tU:reetamente la
. I

eficaeia d~ l~s mediCiJS pueates en a~~irnp(Olr el eont:R¡'o.l eual!

t1ta1;;1",0 del \li3rédi~~ no e2{~lt1yen e,ierraSinSQf.1e1en~1~$ ;,e

este ~ijl~ (le <l0Dtr.elo. l.

I ..
Ftlerra el.e Las dificulta.des qU~0easi~;na Sl1 puesta

. I .

en práetiea, titiGultades que n9s~_r(¡)si.hem.os ~omeD.tado cuan-
. . .' . '.' .' '.....' . . .... . . . ¡'. do analizaBles Les 1.DstrumentQ.s íJes neeesari19 ebse~va~ que e~'e . . .. ....• .: ....••.. .. .: • .•. .•. .. l·' .:,.. .

tas Ble;Qidas tieneD UDa ineiden~1a .ind1f~~1m1rU~QaSObre.qu1~~

. nes (ielllandan ~;r'éd:l~ 9 ~l1alqu1era sea l~ eal1dacJ. eIlOD~~ea 4e·

~$~S tS.1ib11iE)so El aatomatism~ y el ea*á~t~.r g~balde .e~tas
". !' .' .

I

m.e.4.:.' 1.: ,..'d.·;:·:...as...~. n.o p.·.e.,r.·.lIi.;.•··t.e..··.·.,n.,.. e.. :.".;.$~e.·.er..: una aee.i6n e~on6• .iea diferencia
"6 ., .... ..····1' .. · , .. . . .. .-

. .1

~'1l una."la~tll:ra ~mtlaeio_n1,s~a~ .po;r e.3e,m.p;,@l~·e~

~on.1;rcoltluant1 ta.t1vo p~t)·.d~e,:J.._ra un alza~e la ~ª~a ~e c1e.s~~~n.

. • e , a,~zaq\1e. sop~rtar~ .~~lro las e~pre~,a!il q~e tf;lngan De~e~1"",

,~aQ de er.441,t~·()·

.Ahora ~len, es tre·euente (Jón'9t~tar qu~ ent~.~ las
1 .

.~m.p:resa.s que ·s~ benet'leian~ {ion 10s~ré~.'t~s~ las más 1mp~:r'"
l· .



, -é

¡ •

I

t.

¡
I

ta~te$ SOfl también las más titiles deSd~.elpunt~dé vista

. e,G~_4I11~~o r.oja ~l.z:~ 4e tasa al~anza Cllre~tamente ..a ..estas
... . '.... > '.1:" . .' .

1Ild.ast%,1~s ,fI,llEt s.ne¡eme1'1~ s esene1aler ~. la. aet1VUad. $~~CQ

~6m1e~,~ .-"A1a.. invers,a, ':empr~sasde·1nte.r·ésseeundá~1omant1e
.\ '. <=

DeD a~e,<les Usponih1,l1da~e~Et1'1 asund.1riliay lllf¡l S~:tl~fia«la$

po.r lariG~1~i~a~1~n <le~a ~asa decles~uento 0 In una (i.gylU1~.. ' " ." .¡: " :... .
't'~asenlEija.te' laae,e!'n sobJ'eel. vol~tln~.:l·~,~dj.,fr;G será

l'

t~l ".ezef1~a21.~'pe;r~el efefjto de la~ ~ed1das to~~,d&;S p.~dl"á
I
I

.eenstd tu.ir un error eeoaém,1eoe- · I .
. . La, a~e1én sele~tivaíJal·eontrá~1ei busca .. tener en

eaentaeste PWl'tllJ de vista ee@n6itj,eo,.· ·t~lla at'estig~a la VO~
1 '

1.antad dE:) n~ golpe~r een 10,s03:$$ eel"r~dos en el eonj11Ilt0'd~
• f

''''l,:asempresas, dl$t.1nguiendo en.\;r~ el1a~ en !1ln~1':nde .los~.!

I
3eti."!osr·ijad~s pO,r Las a·~tQ)ridad~.~,o~;lla Rose' de,t1eneen

. l·

~,pr(l)bl.~ll~ 4e 'la~an:til:4;gdd-e~J',éd11;os~'bre la ·s01a ide:a:élel
~ ·1·

I "

voll.1Jl.le~í)s;~~qI1El ll~~ein.tt,a'r've·n1·r. 'tg-ma'l.eate ·.,1 -¡ma11.s1s .,,~
\ .' ", .
¡
¡, .
l.' .

El perí~d. (lilE!! sig\1lio a ia te!r.1na~1~n~e laseg~
'L:' .: . . . ." .' .

da gliElr~a lJl\1I1d1~1, fu.$ 'pa~ti<iul~:rme;n:te p~op1e1~ para'. 'comenG3

zar a t~.ar en ~onsi4era:id~D.es1;as 1o.9a1$ 0 .~~ 1.peratkiv~s,,.' ..... '•. ..... -:: . ..•.. ". '. .... .' ." :" '.' .' ..' r "hA)'" . . ,... ....• '. .' '. .

econ.~Dl1~~S y ~olletari0s4elaep~~a e.fatl,o~aa~:ica, er~n ..

d1r:(~11.en~e <i~l\~i11~b~~s,~n el .Ila;r.~(l) o.r una p~Mt+@~plU:'a- .

Jle.teeuant1tatlva~ P~r e¡l·eont~ario·i "~l grado de" semi.~," . .. ;.' . '.., ";.' .':._. 1· . .... .;..~. '. ~.' '. ":

$~bde's~rrl)'llo no permttíatUla polít1ea ·lli.be.rale:n l$.~on~<e~.
. ' . "." 1 ..... . . .. ..... .

s1,·'n de <irád.1~~s q.ue.~ amaelltan40 las d1$p~n1b111dad.".···.··es."·.· BlODJej~·. .,' . ¡ ..
\

f



/

, tar:j.,as~.· l1a'br!an' &(ie,léra(io. .La iztflaG1'n'e, El<ilréd1.~ debía en'?"'1' ': " ".. ' .... ,
tt)Ilees; se.r0~orgado mediante ~ar1g'().$a: ~eleee1'~o

Es'~~s <5.0.n,81tia rae10ne $ halleQndu~1'Q(i alasautort~

da~e~ Dlo:~etar~as~.a ~omb1narlaa~el,~"g19b'al ~unián~o,se en

(ir~ter~Gs detiltilldad e '.on6m1ea $' Ya noesraa(s solamente el

v:olWilelldel ~r'dlti~ q~~ eSSC>Dle,tido J! ·~~'ntr@1.~ ·~1n,o·ta.mb1'n
~~ G)~~~,_t~~~~. ~.~."'~" .~~~p¡~:~ de. ,~v.Gl'~~'p. .. ~~d'l 4e ~:.t',é,~1'~9,

. \",': " , ~ . ~., . >,..;. ; '1

La aeie1.'nso\)I'EI ladistr1bl1cg14in del er1~#-'t0sestlc:>

"EJ;rp~.l;!a la aflB~1~n S@)'b~t)~.l:t'E>l.~"ll~ ~ªY¿a~e1~n. ~~¡¡r~l.
':

4:J.str11;Hl~.1~n ~Q,nst;1tu,ye el }JtUtP~ 4e a(IJ(¡t~~~ pr~p~.o del. ~r$AAF

t. $e~e~t,~v~;o.,.

'''~~ ;~~~i~:~, d,E). .~~+~(i,t1v.l.<lad ·e~_~ ea mat~r1a cl~ ~~'éti,~

~.~.~ tan an:t1g\t~!iolJlQ el .(irétit~ misaop' 1aa.(1,e"~;$,1~n d;~- ª~~~~:
-' ~' ...~

d~ ,un ~~~~~~., fu4adasGbrEl, la ap:'e~'ae1~11.de 1a S01ven~1a

,de la ~~rs~na qu~ 1.0 sC)11~1ta~ 'es PI):r esene1a~ele~~~a.,

u.~ problf!JIia~E'.l ~,:I;}é~1~~ $~;~~~~Y~.,~:t~l ~~.@) 'se enc=·

t~~~~e ,1+~t~~$Jite. 11 es d4.~~e:.rn;:·.. ~j.. e sd~.~~~}).;+~ y p;,.s1tb~~ .;r'~'~

servar l.~.s ~~é~1~f!ts ~~.sp~I.l:,1'b.+esp~;ra

.~.SJl~S .út1~~ pa,ra la~9!~~tj,~.•ad,
t _ ~ ~

,l~dlt'dEl.tiD:*da p,;r ~'-'.:$l>~der,~p~p;¡~~'~~9...~~p,:~.~~4~cl~; 0,t;r~

-~~q.~.. ~t~·;:+ P:t.'s.p~~_a ~Q::clsis.t~:e.ns~~,~;t .. fJll, Cl~~:, ~~~,(ft.lil, ~~;11:\1~:~~~.~

cuando seexaD1illa. ~. l),fJ,:cl~4~ C!~:, ~~,.~d~t~~~omp,~l:~.ta~el:.~¡\8.Jl.EJn~

··t:~ t;rad~(,~.~G:na,lde a..ptE!..e..1,~~.1~n ¡lga~~'a ,l_a~º~;.l~n dfj ~e..l,.enco

.~1a 4eq~~1l. soJ..le:ita ~¡ ~,~f$~+.~«)'.~ een un (i·riter.1~ f~dad({))



sobre laa~illd.ad e<ionómiea de la (1),pel:a~itSn que j~,stif'ie~la
j' .

de.Bl;i:tlGla dee:ré~1t. e
.; .. ¡•., '( "

. .
tratan, de mantener la masa monetaria !. UD."n.1ve'l cleterm1nad~

\,' " >' .• ', ., ',' , .'.,

en l"ela:~1~lt een el d.esarrQllo eeon6~,:~~ ~.s¡•• ·J:I,"8e~d1ml,ent~s

'-del eont.roleualitatlvQ C)€)sele~tivo'~ ¡'tratan'de erie,ntarese
.(. • - ' 'Z' ':.. • .' ~ .'... ,.. . ~ , .» ~. . ¡' ~: "...,~,'. . .' . - - . - . .,

d~S.~l'r~llo, en f~~i~llde. los objetive l:generales.de la.,,:}>eJj;-

tiea eeonctim1cao. ..Ello.s permi ten-o una ae'~:1'D más tlexible 'qtle-. J
•. . . . ." .. 1 .' · .....> .." ,..

las medidas ~aant1tativas, ~tqo ~,utoma.'1sJlo'Tear.á«!lterglo~·

.ba+e_p~es~nt~.n~ eoiao n~s~trosl«.J), heme s ,,8bs~rv~da.~,"erdader~i

in(¡¡onven1en1;~s. y. pll'olonganl~ aeei~nde estes últimos' matt....

zan.QtQls\ls 'et~etoso 'ES~$ <l~s tlPOSdJ lnterVell<ii6n.~e-eom-
·'.<é ." I .....• '. .

plem.en:tan, más que' Se openen, Peroligacio$ a~pJ:.~gre·sodt

la .1~ne1a ee0D:~m.1ea, los pr~ee4iml~n~.,s'a,~leetiv$$ pareeen

t.el).~r 'u~p@~v~n1;r m.ás efe~ tive q~e¡.J Pl~'.~~~imlentos euan-.

tl,~:a~1V~$'c

-:La, neees1dad de una .a~~1~n" ·,ferene1aci&< n~ es~aq

'más,' ex~lu$iTa-d~l-'lIii4d1too~11a"apaJe~een:0tJroseampes
,.>0' "... '.,:.. •.•.•. .... .... .. .... .' .•.••..•• : ....." '.. .. •..•. .... .....1 ..·.'. · ....." •.................••• '. '" .....

'-tl$ea1izad.~n y r~gla.r.enta~'~deloS'p~c1o$, ·tar1:f!QsQ;4~ ..

aeras'!" dE)J~ie e~" algtmas' vaees mas táeJlmente real1~a131eo
'.' ..' ',La'~sele6~iV'idad del er~dltoJ obliga a los. baneea a

. verificar 'elearáeter illPerioso del ~J,édito'para 'la' ~mpreé$a
y p~a la ~Gleetivldad na~ional~·desdJ:.el\d~blepun.~·~.V:ls'"
ta 4el:ªneeeS1.da 4 de dlne.r~.Yde la ftl11za.l'neeOn6rdea~

. 'La ',8eei'xi de ,n~~eti:1da<!dero~dGs' es -'fáCi1lmen'e



.. 1:
comprens1bl~,~ To4~ ~ré<i1.t0 nueve ezea un a1erte peder de

.1'.. ... 0. •.•

e()mpra~ l~s~mp~esa$<ieb~n1lt¿111~ar .sus ·re.~urs$,#$pr,Op19s ucs, .. :, '. "j' .' .' '.,., .: .:" '. "':. ',:.
tes, de so l1.e1tu mi jJnr-'cU.. \oo Ante s el, a:s~g:a:r qae e s pés;1 ...

ble el ~t~~g~eIlté_del·<i:r'14ite>~p~~CI..'t~.,la.,~m~~esa pJ?.esenta
,- 1,'

I

garalltías Sl1t~',,1e:a:te.:sé:;J, el:&an.~o del>e ¡,e1\"tonces ,:asegv.arse
.. ....C' >; ··1 ....•....... . . ..

qtl~. el *:rédi1/;* Els iBdispépsable $) porqu.e lti1(¡)ll:lPJ'e~a no d~~p~"".

llede e.t~Q$mediosde rillan81am1ent~()

Los bances 4ebeIl1..g.ualme~te, $~egur~s~q,~e elexaé,~

dito .s.. ',o.1.'.:.1,~,1.tad~0, e.:9.nt,.:r,'-.:'.',.,l,'.,bu.ye., . <1,.e manera ,elerta. a ,a.Wléntar 'la
Q ·1'-. ' . ... . .

prodaeei6J.l tít11; de modo tal~ que n(1le~ad7uvea agravar elr:" '., '. . . .1 •

pl.'0ee.so lnflaeioRélr1.; ta.rea de11eada ¡qu,~ . supone .un ~onoe1~
" ,...' .¡' "

mieD.to vá~1dtDd.e la si tuaei6n e~olléDllcia general 'yque' 1mpU~
1" ,.,~.. .' . . • •

. . ,r '

ea la existelulia de m plan de prl())ridades s que pertlita, évac;o
" ...',.. '. ' . .' . 1,." .' , . ~. .,.'.'..' ".

l~a~ e.l g~a~0 ;'de ut111da~de( (tacla <llPéd1tto~espee_·de·. las n~~
'.:',;, :.. '.. .,'.;.' ~ ,,':';.<'., . ,: ..... ,'o ... :

. ' j

ee aí.dade s e()~e~tlT.a_rf l·

. La aPl~ea..~i~n J)l'fJsenta alg,a,$ d1tieult;adEu~.~ Este

plal1 de prio;r1dade s, en e~e~'tQ~ ne t())~$ ~I;}. ~01);s14e'ta.~i4n a

la:.$,empref13.a~ en si Jd.sma~ .s~: n,0a. lG"r~.s·de.a~~ivi.dad;
a.hora 'Dien~ ensten empresas cuya aet1tv1dad partiei'pa en Ya-

. . > ¡. . .
. riGSrauuui Y<p p~r otraPaJ'te, aun cuande una empres'a ejerza

· . .•..... ••. ·"1 < . ., .'•. .: .. ' ,.. .
s\t~etividad.·:ea un se Le ramo s1i1eede~p~r razones d~~rden SC)=

. " ':'" '. .' . '. . .j" :' ".: . ,:

·e1a~., que lad1stine1<6n. d~ l.~,~ raJll9S dLea~~1v1dad y' de . las.' . .' , ; .' ',.. .. .' '. .'" -- ~ ..: ¡..." ,'~ ,': . ~.' ..',
,1 .

i

"" '1'
. J>es4e un put. de vista téeztte(i¡l$!' es p@$ii.lleel,"~~c;>

l' ,
f1ear las meti1da.;; sele~t1vas 'en dos eáteg~!':!a$ S&~~!l. l~ q~e .



ellas se pr_~oagaa:

a) 1Iltre4tiel;J1 en el ot«llrgu1eu,tG,de. Les ,-p:r:ést•.os~ d1s<=>
. .

"er1111naelQDesf"'\iDdadas sob:re criterios partieu.laresa
'. ..' '. ." '1" . ..; .'. . . .

JJ:,n es ta h1Pf$teS~$.1aseon~i*iQne", gelle~al~sclel.~,ré=

d.1j¡G) ,perlla~eeen 1nvar1~bles.~pe~o .1oserédltQ.$ "~":~_'

~eord.ades(!) ¡renasados e.fun~1·'nde 'eolls1d"rae1~n~s,

prepia'_ Jl:elativas a leQ).s ~,solle1 tantes'c."La autor1.za~·

',·e16. p~ev1a que deben solicitar 1~seDlPreS'a\8 nlle's~=". " , " " l. . ",," : ~

I

liei~aD an c1e:rt~ monto de <iréd1.t;o'$Y esun ej~~pl@)

..1 .' .
deestasms'didaso Las~ondle1ones.de' .latasa,. no son... '. ' '.! " .' "'. ' .
diterentes de Las eond~clonesn~'l.ale~,pero Le s (CJ~~=

. d1ws soll~ltadfJs son ~Xam1nado~jPJre~iaDlentep~,r ,.las

&uterldades monetarias en.funel@)n de lasearaeterí~=.. ' '. '. '.' ..... .' . .. I . ' .
. ti_as p1'$p1a8 de los solie1ta~t;e:ito'

",.: '. '.. . 'j ,.:>
. : . .' '. , ..' ... ' t···

b) tlite1'ene1a]p la.s eondlelones gené~ales para,elertas

eatego:l'ías de'~l'é41t(l&)l die.b.o de ~tra Dla.néra, e$t~c>
...' ." ' .. ' .' < ,.. ..... ·"1 .• ' .....•....... <

ble~:el' reg¡amen1;;ae1()nes e.spee!t1e~s p'$.r~ eiel',ta~;~
vÓ, ", . .' . ..j .',."," . .. ".'

, ¡'í··

eategortas de cerédi~,~~, abstr;acc1ón he,~h~'d.e . las

e0l1s14e;raelol1es pr()pil1l.~ del SQ11ditante'tt

El segunde grupo de medidás~ es el sistemEt: .el á s1cC)

p.r ~:xe(tlenela, en raate:tri;&,de Sel.~~tilidad.~e ~J"edlt9so ,~ .

ap11ea~:í6nde restricciones o ae alientos· a 1,s eré,di.~~s:

tie. eo:m.~~~, o al tinaneiamieBte:de lae()nstru.é~i'.na~vivle!!

",-s, eonstltu.Y~:n una m.tlEH.~:ra. de e~t~ se(ltl:ntlO t;1p~ '.~m;~~~9.as()

Se n,··0Ü,,¡:,!a. es.tima,.J!!.' aue el erilte:rio dala utilidad
r ." '.' , '1 " ·.

'. t



~uede a.t1rri:r~_e en un~ome·nto.' dado, .la·sauto·r1dade·S mQ~eta~

\rias estlaell·deseable .:oC no~ un' a<cré~ert.taa1en~~del ~onsWle

cGllle me~i~ de aseg12rar~~ent~s cié traJ'ajo'~'O~tlnde;arJ;ollQ ....

'.. . 1" ....'.'de la eonst;rlie~l'n de vivlendase Es en'relac1~n a este de;G3
,.1, ' , .> . ,',', '

. "'seo«e a~ent¿;¡,r,e desalelltar el eonsWlo'o la.· eons:truee1'~ de

vi?+.e~d~s, qu.e. se, ap~e~:l:~. la uti~1da,d. eeoaoaí.ca de: estas .QP!

rae1,olles.o· .

COlltra el ell1aee del~r~d1toal eonsuae y a la

ec-lDstruee16m. (ion el ~1féd.1to sele~t1v~'2) se po.~:í.a1~u~lm~nte

··obje.tar' ~llel~.s ~r1ter:t~s de sele'~t1v? dad" ne vse a,plicana ca ' ,
., '.....•.. ,. ".,. " .... " .. ' ,"".' "1 ' .•. ,'.-

<la ()p~ra~:1.~.n~. ,pe.ro .es, n.~,~esar1~".. ~~ta~l' .Cltle.. 'e:.i .rE!~,U.¡~~~~- e$~'

,p~~ad.o~ d-ee.larando la atilldade(ion'a1ieade .~.'$-~et1.1).'..de;'.Opc!.. . - .' .. , ..... .. "'.'; ..' ...., "··r··,: .,' .
r¡¡CiQlles, es fun"1~n de la DlultlpJ.icidad m1~~a de e~'tfa$ epe p

. I '" .' .

ra~10nesó '~l aJ.,i,\i!n.'ti&B. J.a· ~onst;:Il'u.ee16n5i por. e. j e,..'plo í)~. aA-

qtl1ere todofSU sentido aí.ne cuando Dl111a:r~s de'; vlv1enda~ .
.. '". ..' "l' ..•.. ,' ..'.<

:suPl:llenta:r1a$J~oneo~strtUda~,o Es .11 ,ma~~\cle:op.er.~~i~ne$

que<~-s j~~:g~da e~:~n6m1eameDtedeseal;>la; cada :o~pera.t1ji6nell ....~~

1lO1~ ~$Il~S' qlt~ ~n~on$ide~a~1~rl~el res~~a4C) ~l~b'a¡o .
, "" -~. ,-

1 ,. ~ ~ •

. . .. ee.el tia de no eonf'tU'ld1r 1s~'s ~~.s. tipGS d~ se"",

. 'le~tividad~ naSQ1;:rospr,~pOI1eDlGS llamaE: "firédi t® seleq¡:t¡1vo

esp..·.;e.::t..·:¡·.•.ial'í:u. Q a +~S .~dlfere.D..te$ med.:·.:!.·os de Q.i~l1&r1t1i.aae±6n en el
/1 . . ' . . _."" ......... -~. ,

otorganiien·to de', l~s pr·ést·.os ~l1d1vidl1~1.e.s.l ·.~~.e~.édi1;~'.~~(D

.';Le~ti:vogenera:L~n a:quello s .que .di:té'r~Jl.an :·l~s. co.•d1c1o~e~



A eont1n.WJ.~1'n~' d.ed.1e.e.q~ ;1a.pr1J1tE?~a y.segU11da'

parte. a¡ es~Ud1~4e las'~etidas 'de,: ,ePI¡t~el.er~'41t1.~1~':a<i~p~
~fisas<e~ la ~geBti1ta,.Jr',.·enChil~y º~l;~~b~~.. .~.~ llf1at~:l!,~~;rra~

'/ ' '.' '" '.. "

i '
¡

~n~301,z~reDlos las enseñanzas extraídas 'd~las do~anter;1;<tJres(),.':; .' . ~'. . . ~ , . ' ~ ~ .:...'
\ .';

I'~a terJl1n.ar~ vamos a esbo,zaJlenp.a¡de$Uaeaseateor!a

fi~'l e:r,éd1to seleet1v,o y f1na.~ente laleo~elt1s1o.es a ~.e al
. '; "



'PRlMERA.PAR~E :,LAS'ETAPAS'IDEL C,OBmOL

CUDITICIO E{ ABGEI;¡eO~EJ~~~'rA~iU~~ÍSIS
,. DEL' p~~;;"",~,~,;;:~~";\ ..•,\.,> .: ..>..,r, !, ,...••. ".'-'." .• >~;:

CAPITULO _Í:' J~.A*ETAPA DEL BAN~lo .CEN!RAI:.MIXTO
.e===;=;'" , .' ; " ~ ';, ','.~ cou:¿;u -~-, .......,.

En~J1e 'lasf)an~10ltes,. ~fl1gn~d~s a.liane,o C~lltra'l de

la Jie¡,'b11ctrt q~entina~ desde su opeae!16n en19~', p.r la ley
, ,', ' , ,,' , ""'. ;,' ::";-'l: . ",,;,:>: . Q.,....; '::.

'Ii',~ ;.2<~,1,~~,~,x:t&Jt;el1~aq,~~ no~~P.t,~~~~B1' p~~t1,eL\+!:t1ra~nt; n~,s <,;~~
,» . ..' .. '.' . ..., ,.; .. ' ". ......• '.• ">1.. .: '.'<! '.

.re:r1Dl~$ .~. la establecida en el all'ttell~~ ]0, >~~.;t.SO$ 'b) Yfill:;. -, .: '. . ,'. . ". ." . .... "r;' .", ·'i.(.( '. . ' ..

',~b)R!~\11ar.la ~aJlt1dad~e~'~~d1~ l' de .. 1o.~me~Qs

ti de'p~g(0), adap1;ánd~los $1 v()l~en :rea,l Qt;l. :l~;~
• , ', ,",' .. , ": ",o, ',," "'j."_ ",:>"", <.:.

1 . " '

I >'

',:elP:r<JJBGl'e:r la~ia·'·~:2a'~le: ~1y ~:;Lb:eJl,an~i~~u1~ato
del <lJ1.tfél1t·o 'U'¡;~jl,~ ~~', ~ "ti· .,.~'" r . .

'., j
, ¡,

~~1i'a El.1, el.lD!p11mi..n~Q de 41~bja~1~e1()nes,e,.1 :B~~~
. ,,' " ',,'" '{ ". ,", ..': '.'.' '

~~nt~a.;t~onta.ba ~,().:L.e.tEl con dc¡j.s 1:nstJ~qlJBn.t~S.ti$'p9J.:(.tiea
;.p .. • j

'iGlIedi~1eia;,la reg~1a,~1,,~~ 4! ~a't1a.$a ~~red8;~eu~ntoy '1.&, op!.

rae1eI3,~Sde ~ereado ~13le:rtt~, sleDdo esjte ·~l~#.BlOe,1.' ~~Et$e ui!
, ; . ,".'. ,',"",. ,:,

-+1z~ pt1nc1,p~lmellte.$,· '~'l~~~,a~e ,eQlJl~~.~ '"l~s ·~~p~$1tos ta:~taha

J.' ¡ ,

.~±~ .~mbut{¡), lae~p~$1tin .•oAeta.;t"iaql.'lE1$ep;t"p4,~~·
',' ' ' ""<::: o,,:'' ;:. ":,' " ;;:r.~;: .', ".:' ",':. j, ;.',~'\:~.' ". ,'O: , "~;,'

jod\U;"8.11te el períod$.>J.93;?ll'~'<"no SEt~E:lb1é a la. ut1lj"zf1ción

pFivada de. lO$;:reeusos del<a~~~:to1,si,'noa-'~$~~ps:t"aet~:res1
:", .•. ., ' .. . . .?,> ", '.1: '.' ••. .: ..... .•....••..•.....•.. <, ..•••.......•. <

ent:r~+ose~a1és $eCles,1;Eica;rQn , eleI.lP1!,~4~'~9~;Ot; banea-.



i ~

r1osp~~ pa,.rte .~.l ~(f:)~1~rno ~ para E+dqI1~'1¡r -Ó, ecseehas y. C~ltlJri~
.' .. , .' '.. . . .' '.' .. ~'1 '.'>'"

neees1dad~sfls~ale$1, los í'l1ert;Els ~~:Ld,os po.s1.tl¡f'ºs <,lu,$

En e$~as ~1,:re'1l~tane1as s . ~,l!~¡¡'~~9C=el'J.t:ra1, a,:i;x~ J:!9

)~~a i~pe~J.r q\1~' 18~ baneos c,emercl~!J¡~:s""~umlnist~atfi~~:re(:Ú!
~'; para &pe;ra.el~neSlneOnYenle,ªt~s,"'~~,,~~~e1puto< g.~:},.~;sta

'Jnt~r'sgeneJYal, Pt1estOqae:é'f~¡~~~ta.[::~~"las f.aeulta~e$ l~q
~~~es Il,eeesar1as ·para impeg.~~J..~o,:.',,1

';~~';lz4 P~:rJ:l~::::e:eq::l~z:~q:~~~~~,.!·ltj(~::~¡:~_~~:,:~~~¡f~'~~~
,. ;;: i' ;:'.~; . .

t~~~ dependía en gr an parte 4~. (~~+::'~,~P,ij~~~~~~n!plUl:J.~~ifia,d~J
.~'. ..

'.' 4d~~$~ l~ .a.1~~ OellP$~16~L'9r~¡,ti~~~~por. eJ.'~e'!j~ .
1fr~+f' 1.Ií14,\l,strls,l y Les gasto~ de,.1.;g~·~,~q()~p'rov,~6~1: ~~~n'"

'Tti~ 'l~s i~r:e~~s mon~ta:r1QS,~J;t~P~~:~~~~E!~s~~~~e~t d~)i:+p.
p~:l1»la~i6~. Ell@) est1mul.~ la ci~;a!lda ';la1 .~jere,Í"s~~ .S~· na
'.:,,", ". ..... .... .' ... "1' .' .. "c, ...•••..... -
if~al pre,~1~n s~bre .1~s pre~.t~$$.ep.~r~eI'~a4~ 1nsut.1.e~e:r1te~

. . · •. ,···1··'(·.... .

·'mentea.bastE:e~:~~!,_~· el p~~bl~a~', dé"la ilif1'ae·1.~n de' ',vI11o:¡llss no
',"¡ '.';: .. ;~> ~J':t'.\'I:L~'·'~'~~:.'.'/ '

'1 :- \~, • •

. ~'l(@s; ban~~s (1
. ,{ j¡ i~'~,· \',~~ .: ," ,"~i.:" '...'.'~ .. ,:. -..,-.",:.' .':'} . -;- ..;.:....-, :

,.(~( .""

1, .

.PoJ' , tíltimo ~ e\ó1neid1"~$' e~~; .~~ -idea q~e "a "l:!~~~;r'/;
• , ", ".'. 'c • l':';,i''j'",;>:, '.. .-I";";','~.'

,ttdel juiel~sEb man.eJ~ del Bance. _~~n :~ú.s ~p~1Jhe:ros añe.:s-·~· peeh0~~:

" .'. "'. ""J'.', ':'
j~!11,st6me({)~"y:e~fJn'~~<w~mas t);\ert,~,.~·q,!I~' Les 'pr1Il~lpi~$ €lo'~ ..
, .' ". .'.... .. '. .." ...".• ' ,.,ji'j' . '. . . .' '.'

,~~~;fnal"!1~~'r,~ como la $eguIlda Gue.;~aM~d'tal estáll:ada en el

.luañ.~ -+93'~.·" la nace sidad de $p.bsidl~r'1 finan~1~ lap~o";'
'.. . . '. '..,' . ',.t.:" . .. ~ .' "

1

I
'1

l.
I

/

1
.1



s para engendrar Qn
j'

t·proee se 1n.flatorie que se eo~t:~,,~', en:for~a ~~te:o:te~ con toc:a

udQls; lR,,~t,~~eusos qué entonces ;proporciona})ª. ~~(,lf;Y al Bu.,..

8~, <Q~ H~l;l'~, ~~ f8~ (3 )
..!;. '._: ,i~ '~.p, .'(~ ":" ;\ '.:. ~, ";",.... . . ' ;

CAPITTJ10 Ir:. LA ,ETAPA ',DEL. 13ANCO' CENmAJ4"~",,WACIOlf4~IZADO
~ -'" :,," .~. -, ',- .' ....-:- ,:.. /" ",",,' -"'-:.':'..': "". '.' " - . ,......'.' .. , .-'. . ,.', .., '~"~\'~! 1.~,:=;1·\::;1 . ". .•....•.....• !l,,:.~'·" "":'.<':::',- ;. .

Mtq di$:G+.~~ e$ la po~lei6n ~ll~ ocapae:L, Bance C,e.n

tral'aesde 19lt6 na~~ª 1957, épo~~,en JJil q.~ tueí'Ulcl()D.$.lisa...

d,o dó'táftdCJ.selQ de amp¡!s.imasfaet11tade~~:
. ."': .

,En etec~, "lapolíticad~ eréa~·'e,~~"a en la Di!,

uBada d1:r:1g1da y la taeilidati que teman los 'bancos para me

uvilizar los activos,DiedlaBte una OP81.'JélÓn automática de re

udeseu~~,t~ q!t~ 5010pod!a ser analizadJ a('lJos~~J~i~:t"l PE)I: el

faBan~QOª"n:~~,~l y que permitía haeerlae4l11 eú.alq1i~e'rinve·;rs1'n

"q~'hlCi~r;;J.GS lJaneos , con pres~lnde~~~adeJ..gradOde li- "
.: ):.;. j~

IVq.t11de~"Y dala naturaleza delosdeu.do,res-au:nque, se se tr!.

JItase de 1 1i's t aaa mi smQ oda SU~ repartieionesa=. prod,ujouna

tttendenqiaereeiente 'en la emisión, qt1~ acusé permanentf3. ti!

"meza en el períod() eODi¡)J!'endido entre ,1+9 y i9/~7". (1+)

~1n embargo, dado El,l cariz que habíaaswni.~o el p:tfi!,

cese i,aflae:1oD.a;rio~ el Pede.r 'Eje,en,~iYo~ed~~:n10eel· qeerete

NQ, 3304-25 del ,27 de aetabre de 19~a esU,~bl~.el6 1in~ seri,s de

(3) Cañellas, Dr e Marcelo Ge, Análisis de"la.,inrlaei4n en
la Argentina, Revista deCleneit1s jeo~ém1ca~ ,(AJ¡)Fl1=May(}-
Jtime 1~59) e págo 121+:',Opoe1~o

(lf.) Cañellas9 »ro Mareelo Go, e1.>ra cita.da, Pág() 125.



...--------------------------¡-----------

rreq1das tElndientes a e8J1lbat1p la lllflac;lón y re.g~lar el o'te:rrcu

. gam1eat~ de los ~:réd1 tCJ s.

De a~t1e~do eon el citadodel~reto~·qaeciósuprim1d'..... ".1 ......•.... ..........•..•.••..
t()d~ pr4staJu,o banea.rio de carácter esprCuJ.a:t;1Y(¡); el Bance

Ce:ra'ral disminai:ría.la cantidad qae. :ra~111taba mensualmente

pa,r~ elred;asql1e~toS) ·en un ·poreelltaje. que 'se~~a f1jad@p~:r

~··cl. Cons~j·o Económico Nae1onal; e.~ 'm1sm;.o bance dehía'proceaer
. . ....J' , ", .' .' . . . '.:

¡,al aumento de La tasa d~re~escue_t.; $~' supr1m1e'ron e:r.~d1...

tos para la lnstalae14Sn. de:naeV'as industrias dado la falta
',"" .~..' " ", ... -~ " . ",:., .....··:·.r·,·:'·, -..:,""~' :"'~'.' ;'.:~' .., .: ":', '..~'.

'., .' . . .' . '-. .'. . '. j'. .'. .
de mano de 'obra 1 se llml"t6 ~la aeeléntiel Banco, Hipotecarie. .' '.' . .'.. '. j.... '.' .•. ..

,Bae1011al a' laseperae10ne s de st1aadas la facll1 tar la easa
})repiso '. .' . .. .: . . ...•.. I

. Estas medid.as tue:rol'l atellPerladasm afio más tarde,
..".. ,,:. l·' ,

. .... j

mediaIlte elde~ret.o Ni, 22.>21+6 dallO'de septiembre .«.e 191+9,
'.' . ." . •• .: .. . . . ¡" .di@tado p@]? el P~dar Ejee~tlYo, qu~ dl¡~ origen ala pO:Lít1C3

. l'
I

.ea'se:.lect1~a <le er~d1tcpel\. nllest:r9 pa!(so Tales medidas en.
, ..... ¡ .

¡

a~eDe~,én a $tl1~po·rtanela serán tr~ns~¡r~ptafJ,~.. eo.nt1n~fle1ó~~
, t '.

"Art!cJ,lloZg& Las normas geAerales a, que se ajusta;rá
n el BANCOeENTRAL. DE LA! REPUBLICA ARGENTINA
_"p~ra la eOD,slderaei4Il ele los Jímitelsae ,r·edeseueD,toti....
!~j':ade S ·a le-s bancos ~ .\ se~á~ lo:ss1gu.~~~te·$ ,: " '.

... . a) PoeJ:ría~ otorgarse. amPllaeiOIteS! de" límites :para
tt S.'.,a.t 1 s.,r......•..,..·a:.e.elr ...•..l.~.:s'.;'..'..•.r.eq.:~.,.,.e......•.7::.1.m.. "'. ,,1e.....•_.. '.:: ..'_t ..'.•..... :., S ¡'a.e., ep,..>.'.'. d.:'.1,'. t,e..s.•.',':.',". a: '.e.. oQ:lO.r.-tf te> pla~G 'destinados'&' at~nde'r las e.d.emandas ja·s=.
.. tlt1eadas ele ..' la prodllee14nt lal 1ndtl.~~:r~. ,. e1 .
: eomereio,,. parafaeilttar la,~raBsteZ"el1~1~ a1

BaDca~ Central 'deles" rQ.n~Gs "q~~'~les baneea :ree!
te· benpaJ'a ser'apUcados. ··a deter.,1na4B,s flperaCrtOc;;J"
" DeS .de eamb1o ; 1' ..... . .... ..
lit b ) Podrán,. ;fijarse 1l1lJs límites e~Ple~~~les tie redes~

-. I
I
I

1

I
I



I ~2~-

" :, .' . '1, ,.
eU~llt~· pua·ate.nder· .neees1d~deS e.sta.~i~G:aa.le,$

" . 46 t~rlidnadaS;.' .' . . l'
ft e) Se.man:te.ndrá la Irest;rlee1~n que en mate.r1!1,c1e
" cr,éd1'io baneaJ'to, <Il'ig~ pax"a 10$ pJféstaJrJ,~sdEU~-
" tlnadtO$ d1:reeta ()1nd1re·ctamen'e a lá··,,··atellc.ióri'
~ dalaS op6.:ll'ae10nf;ls 'espée111atlY~$;, ".<;.

eJl a) S~11m1téU'á la aten~16n, .~dla~t~ ~~~d1~~.ban~
" . ear1(@? .de 'las .·aet1vldad.~de .earaeter ·s~t~~.,.,
tt 1'10 o .·prese,incI11>les(¡ Asl.1smoiP:r()eu:ra~~'~qu.e
: . .10sb~n.~GS r~str1n3a~los aC~~fdos etJTaut1J4-

. zaeión crea un- au:mentoartit1c.l~al en .La 'demanda
.. ' .. •. , ..... .•·1." .' ..

de' biaas's .de uso o a'e se.~vlcio S0

, ':~t!~t11o .~ :¡;:LBANCO •GEN~R4L 'PE. ~j ~PUBLIC~A,It~If!INA
ne acordará I1mp11ae10~~s.de,l!DUtes. de;re·.~.

ildeseusnbes ~es,t111ao,os '8:18~r¡amien~~ :~e J>réstamo S, eem
~pJ'endldosdentr, de 1.s])a~l'stC)s601;1+ft+379ól+1~A3.,
"Las,¡re,aI'~;~1~lle43,4e¡.~s'~a4Cf)~·nae1o~1~s,p:rGrv.1neialeso
81li1wtie1pales(D.o,bane~~liJ.sl~que eonredan PJ'éstam~s..•...~. .
i'empleatlos os., .afiliados. jubilados ~ "~ "beneflelaI'l~sde

,".Gajas de ~ev1s1'n;Soe1al,reglamen~aran"e'+0tor¡amiell
"t€j) de .dl~nos prés t;amos de Dlaner,a q.~ .e11os~~,.\osean
".D.coneed:1d.@>s ·eu~ndtJlse·dast1D.e,na sat1.sfaee:r' :lleee~l<1ade$
~~Qm~ . las men~lonadas ene;!.' u~!elll.~15t d~llle~3re to "
,t~,N~,":9~72/»+3,,(J:' ' .' ':. "1 , - ..

, .. .."..... . e.'. <.' t.

",A:rtíctillo l¡..~ ~ E1lBAJfCO H~P(.)%E?ARIO. NA(:IONAL' y .l~sdemás
_~", " .'. .... .bcm~~$~q~re~~~&f1 ha~1t~alment~operae1~

,'Jf~es h1pot~~a:ria~,s~ol~p~oáncrtMi.J:rg~ p:r4s,tamosde$t1I1a~
~~os .aaumelltui." eapa.c14a4;",dev1v1enéia Y a.la adqLÜ~:t~
.~:~:e1~Jlde· eaapes ()<~e1r,ren(;l,s" eGn·f1De~ "d" ",e:g;p~()tªe~);npro~
'~pla_o pOI'te:teEtI'os~ ~1empreq\1e.pe1" .ese IIled1o ·.se ";Lnere'"
JfIllenten .~ p~xf'e.cc;1~nEJn, ~~pl~tl,l~lones;:d.e'int;er~sgener'1,l
"i n~ set:rat;ede~n'me;r<o~aJn~.t~d$'p;rople1;ar1Gs~ .
,.~8Para' el c~rg,am1ef1tQ' 4~ 0:t:t9'~,p:ré ~t~.riu~'sq~e:ll a j'~.~1(O)

. ~~.ClelBANCOH+,'O'lE~·4R::r;º..JfAG_~O,~~L~.'·~~eatI.1~prfa.,~etIl~~b~e:,s·'·p~
~;oa ,~a t1,stat:e.:rnc;t~eJ314,~"es.~~.wb1~B p~})Uee, delnur'" esta'
~fastituei4n '~oli.(d.t;¡ra~t~rizae.t6~,~lMIJf~,S,T~¡() ..Dª';I~
'fI,~AN_2;A~I)E' ....M!AC;IºN, .per .lli.t~r.~~,~.~l'<ie,l;·· BA.I~~O·,C:E:fJ;~:~4.J:¡~·:·.':

;nl):fi:~Jg'~L+~.AiqlíJ,e,~>~,.~a las ·;f'eglliJ.lle~~a~t~lle$J!',es~
'.·"~~~Y'_s~t:}D.l~,op~n.1':rJ. q.e>l~ mere~a.c>~:L~~COC~K...
,'~A~ .';DI LA JiEPtmI,¡GA. .AJlGENT.IIA fi j af'á:~¡ .,l!.Dl,J.1#,f;)'gle,l>a.1 ,
~~.e·l.'~deseQeIl1;O .: q\ie elB~e(J;R+,qc~]j;S~i;D';~AC;I9N~Lpodr,á
iI~d~,S!t,.l·Xlar·'·Ctl,¡a·. a,lsn.ci"n .4e:.....:~st·a,s·· ···ult;L~as'··(l])er.ac:1Qneso. "

" .,,',' '_,;,., .... ¡.,.," , " ' , .. , ',' '... -:' . l .,>~ .' ~ .>.: ..c•• '.......'. '''':

ti ~"ft!ealG 2g : EL BANCe DE e;REDI~O INI>US~RIAL ARGENTII\I()
~tiepeDdleDté 'efel~ MIlIISTERIO DE FINANZAS' ·DE' LA NACION$), , ,. ,j,'

I -



v

, 1, '.

"pocb'a. Q$Iud.4erarpedld11)fS papa ).alI\stalaéi4:a. de a.eoyas
"exp~.ta,.~~,ones 1~dllstrlales.,.pl1~c:1ólfdEa<laSe:xlsten~
"tes,sj..~J)l,re que la lndllstr,1.ade q~e se:trateh~,.asl(lQ
JldeC,laJ\"af!:a de lnter~snae1ol'l.lal,.s' afectas de .' laap11
"~ae1~..~.·estasdlsposlelona.s, per 1'11" COlfS~J~1!:CON~~+~O
"NACIONAL.., . :'j ..'...::." ....

"Artículo 6Q: Los~ lími.es paJa redes;euaa'to4e~réstam.os
."J" . ," o1'iclales <¡aa el Baneo¡Central"de .1aB.ep.!
"b11ea AJrgentinaen:Loscases perm.1~i~osp.rsuear'ta
JfQrgán1ea,:ser~he~~e:sEafee-tivos s~empre .•\1e108 be'nef'!
",elarioscieloseréd,1.tos,adeDlás de I±!sreqttisitos e'xli!.
"diJjsporJ,as4i$posleiones legales V1+gentes, ',posea,n, re.. '
uea:rs~s p~alJJleer" treDte'a lespag~$S'y;na:ranadop~ado
~la~lprev1$1GD.es> que les" p,l\Jrll1tan aeoDl1rlasSl~S'adeQ'"
"4éildasenla sto;rrna,$ qlie sees1jab.le21leano·co,J3.veng~.
"En. el -easc de,~,quCiJ le a J1:r~st.os' ':.··1'~e:rYl·cle.stinaclos· "at:l~
"naneiar'pltilJlesdé inver,s~o"iS"··se,.-a? n~~.~{i-l"i:. ,'lQeé,:s~

'~s~~~~~:i~~:~~;S ~.'
',' ."tendrQ., elleuellttl.l!"ltalBlente·p~ª,.eJl¡red~se~entQ '~~ .., .

tlp~és'tamcs re~li~~cis'ªQbl1:e ee,..tj.tl~fa~fJ~ ._eQ})ra~. .

l1ut!e.~Q.zi : .J1BaIl~o 'C~~Ual cié: ~aBepábllea' A1:ge~tl
".$0 ". tiJ,a..ral~sre4eseQ.nt.,4fªeee'sarilospara:rlnanela1"
ttalltrst1tute Argel\tinode',P*~omQciépJ"de~ In:t~r~'amDie'l~
-,'adqu1sie16D. de'l~ p:t,'odaec1cS:n '~grope~euar1ay'lo\s reql1e~ ...
~triin1~Iltosde fondos de s tina.do s al cl~plim1entode een..
"Tenies irtternac1onales'qlleas!:1•. 4!lspon.gan, eaan4a en
~tell.s· se establezca la·:1D:tervencion de alehoIns titato
"eomof'lna.i1ela.dop.)tn todos los dem'ás CaSáS ¡;e~eqaeri-'

,"rá la pre'y1a aprobae1~ndel.Con~ejol ,Eeon6mieo Nacional···..
I
1

Eª ese II1sme añe, el~. de oc¡tu'bre., por medio de la
. . .. . , I .

• .' I J •

le113~,'1,'se mod1f'1eanpare~alllen~ lle sln~lsos' b)y .e)

4~lartteal•. 3" ,. de la .ear1H10rgániead~lBanefJ CEQt,t;ra:L, q.,
. , ,', ,.'.. '.' . . . . " " .. I, .' .: ..,,',., .' .

4a~uio 5~4aet~cios. de la s1gnentemamf)¡.¡a: "h) efeet1¡la;r la .

ttregulae14D. de'l eré.<iito y les medi~sde pa,go, a tin ae'erear

"eGll€i1el0~es que permitan manteaer lUltlto grado de oeupa- '.

"eió. :7'el poder adqai$1tlYO< de la moJeda; e) Vig11arla .
~

Itllqudez ''1' el buen f'·u.nelonamiento deli c;ré'U.:tQ~~.".
.. 1 . ;;,' '> ..



~i. etllJl:lJ:ce, la Blod1:fictleión, .áa importante es la, . . . . '. . .' ., . f:- " ',;¡~ .' . . ;' .'. . ,,. "

saape..s!'_, EUl el~~ 19lt', de les i'eq~s1.~Ci)~ legal~s de :t"!

serva$ en o:ro "1 ·.d~·\f1sa.s .• ,' ,"

i'osterloJ¡'~~;at$, eon m0~lv0 Qr1 ,efilrdEUJ.~en'. de
'. '. " .' . .:::'.' .. ' .. j'. . .. :
la :roción. ~re41t1eia, el 2' de teDreJ'~ d~ 1.,,28:1 DiJ~ctfil"'!'

. ...;," ...•.. '.. .'. . -. .. ". . " >. L ...~.' ",... '.:
ri. 48,1 Banee ee~'~a~, hace ~~~~eer.me~~nt~. la·',.: e~:r.~u:L~' 'Bal,··+7.t

., '.' •. ",;' ". " '. . ..,: .", '<':1' " ·:~t.'· ., ':,>' . ".> .'..

lo . s1glÚeD,le :

t'l

"l. ~. J!:~ -. oDligae1-'. de ... 1os.Dan.~~s ve¡t'ltl elU" .la exac.'1-
rr' tudde las. fnforuej.enes $um1~1s~~adas p..SU$
:. ~l1;~ll~s p~fi.·.·elae~:r1(o:4' l.lse:r~~i'os:rcom"

pJ:>obu 111te;f~.rBl(iJnte·la,.,t.1l1zfJ-.ltf!l;deb1<ia·a los
tt f'ond,o$ tacilitados. .]

"21 82 ~'~se tind~be.rÚa.49P~.las ••Elici8;sn~eesarlas
.'-, para eleref!".sa·Yé;rL.~l'cacl~~isoD:r.,l..,sel'é~~tos.
: qu .se .0toJ.G:g·ue~,. 8;Pa.rt11'. de"l~s .t:rein.a .dta.de'

." la 'te.eh~cen q~~ ...tom~J1eo~eimi~n'tede'la p:resep.--
n... teres.(Jl~.~1'1\~:elabG1alldf.) y ~j~ctita.n4Q pJ.all~s·
. qae p~r~~tantUl.eo~tl't);¡'s,()Q,ejU1l·tC).~al~~"ef'~1

t()s. q"geJl, .sticOIl31U\t0., eOBlpren~an ··.UDap~te .
,ep:re s~ntat1!a,cl.e la. ea:rte:ra.t~eb1e~dGl PJ'eve~~ -:
elsl~tema dem\le$'l!;r:as para' J.4¡a,~ ~:réd1~se~J:a ."
Yerifiea.~l&n nes··6f ,:·e··!e.etúe 'en ;tforml:i -p'e:rman_n._." .' .•.. .. '.< ". ' ". ·'.l :: '.' ..: · : .': .

."3- - LGsBancos. deb$J¡'tÍll .comunicar. all Banco CéntraJ... de
.. :' la.~púb,;u.c~ AJ'gent1na lO~Pl~.Sq~eel.abo:~,~n .

a,;tre spe~to '1, Blen~nla.lmente,$\1. ;y!e sultai.:de las
: verificaciones que efee~lÍan,.~.~n11ndi~1l.e1óB d, ."

!tr._ eo~~rolacias' ~ .. i'm,e~té .ci~,$Q~ .dt:J.·~f1a.sn. L'. . ,",': .' .'" . l·':···· ': ".', .

Sección A - Año 1256:
¡
I

Las normas bancar1asentonet:;s. v1gen~es, est~ble-
I .,

~ l~ l

cían cea ~,.ráeter géneral cuál 4e'b.t!~, ••»el destino de les.
. <:. , ,... ¡'", . .

..: . . . .1· . . .'

eréd1tes .élto:rgadQs.pol' les baneoseome~~:1alesO" J:,o s m1s;fP.os
.' . ....•. ·· ·1· ........" .' . . .

debtaI?- estar al servicie~. la. produ.eei~B de bie~s que' sa-
. . ,.... .' .' .::.¡: , .. "

tisfaeieran las necesidades D4s:1--Ca,8' de! la poblae·~6n.~ auaen-.. . I . ...



/ ..

~()mpleJIl~llt~10d!,~q,w;íil.1as~ A.s~~ls~, se t~J~ba. que n~. :f~e-

... ,r.'· apoiarsecon pret~~~uD..s, a aqu.e;Llos· n~g()e1;$~ d~ índole eo!

peeulativa.s:/c:::::l::~~!~::!:: ,t~r::l~::::::l:: -les bances
.' .. ' • .' "r· .' .... ". • ¡ ...Ó • ;'

de es1¡;abl;~eer,s.l c!lde.$~1.J1()p.~"ael cual eran 'requeridos l$s
. , .. '.' "'.1.' '.' '.' '. "

fo,atlas cODcoJrdaba.~GJl :J..a,sae t1v1..da,d~s~~ splegaélas p~:r¡as..e!!

'presas~ Y":e~Jlse:e_n~eme'n1;e"Te'r1fleu' 11a e:xaetl~~d del~s~.~;
>, ",' •.", ,' •. , """ ••'" ',.'.,' ,"'.' "',' ,.'. ,",' ,,"', ' •••• ""'," .• '" .. '·1 ". ' " , ',', ,

;fer.aéto.ne.s swnia1stradas .po·l' las m1sllas•. ',,'" .... ." .. ' . '.' ,.... .. . " .". "::1'. .:-' .

¡'

El Banco C'fJnt:ral':p~d~a e~.t~D~~~~r ,~.á;rg~,.:q'l.~ .~~~n~

dieiones de). redesctlente,seg'.el estkdGde1 .eread(¡) mene sa-
, ", ", .. ',' 1, ",,' -: , ,,", ",,"

rio y la liquide.zde eadae~rtabJ..eeiBllentf)~ '~e establee~an
I ,'o . '. ,"

l!~1t~se;rd1narl,s q~ t;~~an po;r ,,3bj~~~:~,t~,~d,e.+, l~él;emallda

jl1sti1'1~ada4e',:réUtes' eom"esde la;kI'0dtle(t"~I).,lai~du$~.' '.' ". '. ' -.' ....., '.' ".' '.' ..'......• " I '•.•.........•.••..... '.; " ..
trlaY~.1~«)l!I1~~~1C).. ~$ lW~ese$tael.nal.$ ~;rr,an ••,~rga4fl)s

, '. ..'......,' '.:;': .:,;. r: ":" '. ,', .,;c:.'<:J"';:' ':' "':>":: .... .:~' .,,;,' .' '"

con ven,e3.Blj,ento ae~J'tf;Jpla,o,ef)I)..e.lf'~.(fle..t.ael~tliL;r la 1'1=
, • • I

n~n.eia~ién. adi~1~.na1quere.qlilflr:!anal.gil1IJ.O s P;t'()~.e.~os ;b.$~e.s

en .SI1 per!oQQ de finall~ae1én.' P.e;r ú1!t1l4Q, exi.stíaJi1{)slí....'' ""'. ' . ..'';'J'y<"

Bl1tes eS,pe. ale,s, CUT. f.)bje~. e.!'a c¡:u.br~,aci~llas eperae.1on.es
. :..¡;;',;. '~':";'~";""':';'~""":'. ,.' ...""",':.:,:",: ' ';',';:':.[ ." ':, ':;;;" ,', -: .: '

ql1~ .sugen .d.t9ci~sp~,,~1cipm.e~·:e~p~e~a,~f!,s¡,.qtie i!·f!,;~.p~:a4~.,m. a nsea-
• '. .' , ," .'. ''';~i ."'... '.. : ", ,'1, .. '., . ""'l" ". " ..",'.:. ' , . '.' ..

si~ade_de ~ft"teJfés ·paJfala~~JJp.~~a A~;~ Qnal~ ,J~$c~e: ~ª~~~u.~.
.<.': , .. '... , . .... ". ' .'," '::."': ;.: .. :~". ....<;(>,~ '. f.: ", ,'" .' .,. " .' ,

.I18111.CiI .tt4e JJ.~1l,j.~a4oe~n un e;l"e.,~:1.~~I:l.ee~,1.,.,."P!E5S fijaba.
. '.. :. . ' . " .. ,".. ,." , .', ::·'1':' . '... '., . :',.;:.', . .

distintas t~sªJs p.~a d1ff3rentes activ11üa4es.·

. . """.¡;Y":'i" ,

!



.:~_de,~Qu~atos ,~¡s~e~€),;a ,~g:rop~~~,1,~ ,
.'..' , ,' :.

, ... "Co

.O;resrede~ea$n~s

ltecieseuentos de préstamos.etie1ales
~. . . :, - • l.. '. • .. ••. ",.. ',' .. ' . -,,: . ", ,,' ..' o' ,'.' ~ ".Ó; .

l~

30) .~.,.

8Q ~" ele la ta... ·

,sa eonv~~"~é\ een

el deudor

/

,'!.b1éapor medio' de d:1ve;r~:,s.~1,re~il",S5" se e.~t.!

b¡e~1er"n dfU"~teel año <U$3p.~.ielOlleJ:en .ateri~; de eré41~os ..

La e#.;relllar 'I3~131¡1BQ,téi,~J ~Br4s~am~s bariearigs .',

des~11'la~8s atina%lela~ inver_~ones ena~~lTf)S ~ij~s,a,l 50~

d~lf.;Gs"f)~~.'t;iJaadG .p.r ,l.;OS banees , a~.~~ánc!.os~adelllás qt1e'~e

'. ,.~tlt;1:~ya,~e:t11a· e,~tego~r!IA" <1e', i\ct~ro~ ~.ij~,$,á,: l~ s4m~~~,$;" e~~
••;, ....,.,.,';

~1o~es , ":rV,go~6J~,,. ,a'~p;pl~~~~,e te:,_

'1)~ ~a lmp~rtéine~a. d.eestaejJ¡~.e1ll~, ~ n~sd1ée el

hecAo 4e .q~ C()JIlp ve.re.~.sen ~l tut~"buen n";rG q.en_evas

e1:rculª~e$ se han de ,ref~;t'lr a ella.' e:~~~blee~end() ~,n, ,~,fl4~ .

OJ)G)rt~~Q.~d a.~g11n.~1 ex c~.pe1.,l\l:ao

" .~~ elB11sBlaañ~1956 p~r mediio 4~ las ""~~r~~~E1."~,~,~,.

B 152 '1 13 156 se fijam Laa priJileras eJ~epe1on~s a la 'eomen-.... .. . .' ..'. '.. '.' . .' . ····1 .' }..

tad~ en el pá~.rato a.llt~~1~.~o Ell;l$ sons

..Des t1l1.o,: deler'éd1.te
.: l. • . , ,- i . ': ", ...."' '.~' .. :.¡. _,¡_. , .,' .:. ., ';. ,o', .» ," -:.. .... -:". _.': .....

... . ~ ~

.. lJ.la.qld.!ilr1a ag:r!~ola de elevad.o e9s to
.u 2 Adqu.isl.,e16n'de'~lIas1snuev~s p~a;.
'ti "cami'ene s '
11; 3 Fómentomner0
... ,11-" ~.;e·o()perat~Ya;s' de ~'lElct,r1eidad y ati-

k'nes' ,
.~Ptéstam~s destinad,os .~~~á adq~1~

·s1ci6n,·constru.cc1c$l1'·;Lnstalla~

:, 70 %.

'70 ~
70,,"



, _Pet s tino del erédita ',f;ropor~1c$~ 1Uáx~~
'aébni ti'da .

7.0 ,,%

,70 %

, 80.%

lÓ() ~.
70.'_
?O'~:"

70 ~
8(l %.

100 fo

I
í :

. ' !
',A)' Se 'faetllta a Iesbane~s para c1e·j.~~ de e,xigi~. l~ de~ -.

. , ,.¡

elarae1én de dest1n~ espeeífléO de los rendo,s, pu-
l " .... l.' ','

d.1ende> ,se:r ,reemplazada por una -m.a1l1festaelen gene--". . ." l'
,;ral enelsent1do a;e qUE) el' pedido responde a neca-

• I

" e16n, a.JlPUae;i'6ti., J;"enoV'ae16~
P . . o ;reparaei6~deplantas g~n~'"
•• "rad~ras ,de ,-s,le e t:¡a1c1dad.. y eaga
N ".p o' '''fi .; i!''': "'\, , :maras .J.r,¡,gor.l. ,> ,cas '
:., '; ~C¡néd;t tos" p~ra:instalae1~;n<l.e'
:u _ ',~,;g~;ap~G)~~l'~et:r4genoa: "<_" ,~. ' , ~B.., Importa~16m: de .gruposelee'1!ógeluni
" '.. 6 :(nstalaej,6Il de planta,s pilot~· >'11.. '
" 7 Instalaetó:ny/o ampllaeiénde pla~tas
" . .·PJ'odaet(J;rasde,pastas~.cJ..uró~1~a~ pa~
" e ..:1'& la ela.boi"ac;1()ndc;l papel····· . ji .'',' .
"8 Desa.J'rollo y evolue:1l6nde .La a;rtes.~a
~"Cpmpra'de maqu;narlayh.rraDl1e.nt~ispa'"
"rae1egoSYamp¡!opes · .' .•.. .). '.
" 10 AmP11;ael'n de' l~e,a'paeida(\d~-, Yaslj,a
:: •... ;:l:::~~:~:nlas:Pr~vlll~1;asdéS~I, J~n
",11.: --CoIl~trllee1ó~ de, s11~,s,de chacra P,U~

.. :.; a1macenam1en~t.lY e~ns~:tvae1ón'de '~a)":l'e-
pla·produ,ee1en de~an.0sy adqu1sl1e~••

t' 'Cie'l ;e quí.po ,'eorre spond,iE;Jllle (no:rl~J" mQ~,
g- tor,eteol .., .... . . .... ". L .
11 12 Rencrvae1óna.e plantaelone s de eaña de ,
It .: ~/:'a~úear llegadas a.¡l .lími.te dep'roduet1-
" . vitad y p~a reall~aelóll de nl1ev~rs eal....
,,.' . t1vilS bast.a el· '1 ' ,t. 13 AA l' 1" '1..2 ~; " " "". o dfta,,, I >lA,'., ""." u q~""" "" s "~" """ "Un"~f.~~e'''' "'m'a:\q"uJ.:·1!-ar4'e;t~""'ªP"~lc¡crJ.:fl"··':~e .'
g. baJ~ .oog¡r'oti' gas·t~s'lIe·ErQ;'U1,pam.s.'to, .'
JI' eompra de "pueste's, "ete~ .... ' .... • '., ..' 10 fo •

~filJ.Ilb1'.se ajilSta;n la~ :tl();rm:a$v~ge,n:tEts, 'sobre cle'"'!

elarae1ón del destino de 1GS fO~."'4'enl.lf'~.p,ed1dOSde erfEq
I - .
1

s1da~es -d~ e"()lu~1'~ 'derivadas '<le~., ejerele10 de. una
t " .

. ¡

t
í

1



.:

¡
I
1

I

¡

l •.·. .
,.".',.e·tivliad nabitual COllera tamentele sig,na,d,a, O,,"

, . .. r'.. .
b) Tr.'a tándo sede· firma·s B ue so 11,e1 t,e,'., n eré:d1 to,:!' S e tt,va,.,S,,':,.

't. l.' . , . .. '.. .. ..'ti

a~t1Tit1a,def; no .eneuadren, en 'pr1ne~p10, en~r~ lt:J,.~'. .' ...' ." .,' '. 1 '..( ... ~;.
qa9 paedeapoyaJlse con e~ed1to bafearlo, sub~~~e

:' ' , ¡, ,'" ',"1;"':';;::' ,: .la ax1geneiade consignar en. forma elár'a~""be'l ~esti~

.;;i~:~~::r::d:'e::::::l~:r:::t:~:~:~::¡::::a d~
F:i.nalmem.te mene1onarelBos;. q1ie,~ 'R!~e:J.'~(.eret~ l~y

, 1~~$7~'~(\~~,}.E) de age,sto de 1956,' se lIl~~t~~~':,'~~';:;!~le~ ara,

tíe~'"'J~;,,~arta o:fgáni~adel BarleG>~~~t~~~~~lll~ • hubó

nil1gútij~l~~b~o .de signifie,aei6n enó,el ~~J~to,¡a~'~,:itm1sraa~
I , " ¡ " ,"'::';' "-:-': " , ,; ,';'1 ,r', , "

p~ se a' estétipQ de me"d1das 'ªªQ,pt~d~~:".po.:r las .at1~2
, ' ,'r'~.;}'';~'I,'~o~;'·~,;-";:/t:'';:':·.(':''·::f''':·2':' , ," '

;id~4es:monetar1as, no file P¡JJ're1sameB~r ~*:-)f;l.t()"qtQ.en las

~;~~~~fi~~'~'i)~lPlr$eeso lJlt:latc)]~1Q SigU\,~,l!:!¡~~~~~:' aacenderrte ,
p·ue·'$'·~'~~ª·":.p¡1a. p~~:.(t1eade crédito h1z~,;".q_e(;j·n.,:.. l,9j'7, euande ,.

i¡.

J .,¡I."",,',,':¡('jr; .'..

. c!;~jTULO ¡JI:. LA ETAPA DEL' BANCO .. CElífTRlALNOlUfALIZíU)A, ." ,,' . "r .', -, ' ,; , i :.' - ',' o.?'

Seee1c$n.l", ~t) ~~2%'•
..,", ..... ;!'t5iU\:,l:IfP~ !mer , lugar .enWle1arem~$¡;~~~:a~!.~'~~ s $1'bresa

++.~',;!\~~:~.:,~~" ~are~~rm~ a .la. e~rta" .G:figa~~~~:;~~1. .B~I}eo ~_~~~ral
.' ".' ",' ."'. ' .. ' .. l" ," .. ', '.- '

por, e:1: deeret~-ley 130126 4el 22 .de oerUbre -de- i:9í1 su ~o :r!.

teJ'ente' a~a materia que nos ocupa. '1 " ·
s; \';,,- ,'."'" '.. ,. , .' ,.. .... ...'."! ' i, . . .,'" '/ ;.'...:5 :.. ... .'. .' .

': .SQ·:·~D-J'Cfl,-t&· ~~,: ~~··€l..caQo.· ,4,~;·!::·~lGl$l fJll ~·~,te:'· 'finara :
i:',' ;"," , " " ' " , • ' ". ," l., j'.'.' . -, ' ..

. l '
r5r·'~~f,iel¡a~7,DroHaree).aGo, Obra e1tol(p~g. 1.63.:l

f . ,.;.#-"-,

Ü
l'



70'~¡

7.~ %.,'

/

r,
r
t'

I
j,

" • 1 .

"a} Regul:oar el T()l.aell del~l"'tito.. ba.n.ear;to .. y4e· l~s mtHU~$
n ,de .pag•....·a·tlnclemlU1~en~rel pCJ1cler¡,.a.dquisj:t1:VGdel~

":9 , mo~e:4a1 'p~',omovell: ~'lde $a,:rrollo 'o~d,e;n~d,od.'.~ah~;r~o'T'
"de la 1avers16n, '1 <:stilpulár el ~~eeimiea'ocr'deiia.~·y
u persistente deling~esGrmae1onal'eo~'el'm~aximtl"p()s1ble
N.: ,de 'o'cUpa~i'n de';'lo~s';\"fact~~~s~prodd~~ivos'n~'; ,

,., . . ,¡l,'

ED. @llant~ a las funeiones d~1'D1r.e~t&ll'10 se agregó

una qlie ha de :re sultar el prinelpallJ¡strwn~.ntode 'p4l},l!,tiea.'", ..... .. " ,' ..'' .. ¡: .'. v •

ereditIeí.a a"a~p'ii"e'ar".""I)'or"':e"l'!"Ban~'o'""eBn~'r'a1''a"p'Q'r'tt-Jl""de 1957.., '.. . ;" " .... ..... .1"" . .• ,..

, y ha'st~ -Bu~slr~s d!as; De.S refer1mó,s'a los efectivos Il!nimo s o"
," .. j ' .' ...•...... " . "... .., '. . .. , .

"e } FijUYll,Odificar , cuando .1qJ) juzgue conveniel1te~, l~s .
. tI!. '. p~:re1entQ)S. de, efe~t1vfi m!rüa<r.» Qb~gatorlQqu~' l~~ Ban'7' '..

te eos deberán"mantelle:r para la.8 d:i:"e¡rsas ela~es dedep~~
t~sit~$ y d,emasobliga~1()'nE9s que deteFml~e E3'1 BaneQCen9l
: ~:ral.~)pl1dienQo e s~b~eee~10 ha$ta~n. un .1~O por c~ento

son,:r,e e,u.alqll1er ~n~reJflento d~ '10,$ jml.~esf!·o "

, I
P(i)F medio de vaF1as ~1~eulujes'se estab~.een. 'nue=

l'

1 '" "r;:¡ ,vas ~x~epe~~Des, a la eí.rcukar Bo l .31 del",añ~ ~;9..;J6~'·,El~as son¡ ,',' ..
1 '

1
¡

¡, .iP:rop~rc1'D máxim~
1 .', acb11tid.a
.r

" 1 Adq111s1~1~a de ~ha~1spa:ra eolee~
tt t1V~.8 ' ( , ;
Ji· 2 AClqúsie1~n de al1tom~to~es :n.v@S de .

. I~' , fabr1~aelan naei~.al'- '¡
lit 3 Inversiones en a~tivqJ)s :f'1j~s p~r ¡em~ .
IV, p:Besas eons trt1~tOras de obras 'plÍ«) " .
,~ bl1~as en gene1l'al ..... ¡'. ',' ,70 ,,,.
Be· ~ Pr~stamc~. ae~~dad.t)',s, a entidades ag~~C). "

. n ' 'pe..~\la.r~~s,e()n. df3st~Iloa la'lmplai_'a9 : l'"

,1'1 .e1'. ~de:;::t~_rrajes de ~ie'l()plurian.ua'l ,,7~ '%"..
',lij 5 'Créti tos ~:a"l~s p:rodctlett;,'r~'s agropset1a~

.: ri@)s4estll1ados a la. aqquisie1($4 de
ele~eIltesde tr~nspGrte, de tracciQl1 " '
a sangee ~ .e quí.nos cl.elabºI' y Du.1r i3 S · .: .' '. . a~

~Tambiéri e~ @,ste 'añ([), .e.omenz~ a aplicarse' 'oi$ro iIJS~
, I. (

tl!'WfleD"~ depelítiea selectiva de @JFé,i1bC),.instlt1Ü,;QQ por lá

.1
I
!

, .¡



I

i
i C;;)'33'.

elrcl1la1f :8.,111: Les ,dep6siwsprevies le lJaportªe{ónen pe ...

SOIS mobedanaeiQnalo . Las :pr.pC)J!'e~oD.~=seJ'anlas S!I.ent$S s
'.4!

al ·Cb#a.~1s para eami911e~ ·de. 6t01\9 y.á,s
'.. .. .' - '.. .~.. ~"".':" " " ' '. ' .', ;'

b"' Repl~est~~paraa.t<?mo~,?:res

e) ()trGs. :ártíeul0'$ 1nclt11dé.s en,e~~e~la~-,

-.res. C,02305y 002306
.:.-' ..... '\ .: "; , -.::., -.

~O~.··~

'0\.,%

20 %.

E,s·.ta)llee1énd~Sé 'c~l~1:"aen~~" q.~ 10 s-bancos no p~.~~an

.'.. ..': . .......' ." 1
"eD.fteflHlel" bajo Idagu eOJlcepteger~ditoliS q~ tem.gEllll po!, Qbje.~()
.' "'.' ' ." , ..'1':' .. '

,tillane1ar 10$ er'dl.~~ a¡~~1c1o~" ~.1 1.«ZJ.s r~e~~~~que deban

. alHn,.~ sep~:ra importar lasmere~deríasl.. ...... ' .'

In euense a .l~ ,;oJítleage~ekal, 'se a(\opta una Bor
.',.'- . : .J' -;" . CJIa

'. '. ' ..'. .. o . . . '. 'j. '.' .' . ~ , e, ",'

ma te.ndieDteares't:r1,ng1r elotorgam1ente. d~eréd1tos- a aq.
. ..' ....'. '. ",- ...•...., ' . '. " ., ·.·1· ' ...........•.....•...,'-,

11as ,t:~u,s que p~seandispoll1bi~cilade~ enJRo~EH¡lae;x~~anje1"a'
. ." -¡ '~,

~eGmG uaa salida. que las Qb11gae a ~eaaer las m1smas~ 1 otra9
r ',f..",

1

8:~~arandoq.~~ -.~...J-ap.l1ye' ·"··~:~r~d1;,t~~.1~ qu.! ~$~ ..~º:r'g'~.~ ·l~.s· 1D1pez
• ,"". • .1 . '. 1 ,....

'tªdf!1tres~debe:J"áe:eaadra.rse e~ las relr~iOI;leS C;tJ:1"rlentes een

la ]1espoJl~abl114adde les ben.efic1ario$.o
. . . '.' . '.' .'. . '. ." ... "f

J ' .

A p····.utir .del 2' de' ftGV1elfbre·!seestapleeleroB 10,s
',c" '.' •. J'"

¡

S+Il,Üent~~efee~7'oS <m!~mt)s~ ..•. J'. . ..'
al Los bances deberáamante:ae:r un .e.feetiV() mín1mo,1gu.al. _.:~:.: . . ~.:'. .",' ".: ,.:' '. '.. .- . ". ,'L' .' ., .. ' . ,. . '>' •

al~O %4e sU.s dtllP~slte s alaY~s~a y .Aemás de ptSst;'"" .. ' :. ': '" " ..1' ','.

t~s r obU-gaeio,.es y.de, .ltl~ s_1),~ sás"e'p,~:~1 t$s. d.El

a~Qr~~yp1a~,:,~

''b) ~s 1R~x-ementos de .d~,p~s;1.t,o-s :y obi1gae10.nes (1)149 sel.···· " ',' .

¡
¡
1



P,~,~Qtlz~a. $~})re l~s saldo s al 3~tf1~, l\c»,,,1em'blre. ,8 s.t,ar,Úl

,$uJet~$ a un efeeti..-o m!nimo .adi~[onal de' 30%s!6.1~,en'
el -ease de dep0sites y eb11ga~iOnls a la vista. . .'. .'. .. . ., '., '\'JI

:." '. ,', ASlmi,.,",s.m"o,;". ~"',',, se ,,:tija.ro,n Ji,tl"e, Y,,as" f,:,as,asde, rC$,des~l1entíi'
. de 5% '1 6% anual para las opera~iGnes~rd1na.riaSYde,1·.3% p~\

!

. ¡,
( .~

.' .¡ ,

, . p~r áltimo, m~ne1o~arem0s ¡(J,. l~neamlEJD.t~s· genera.,,~
o' ;;.

f

les eontenidosen la notaqlle elM~1ÜSler10 de Hacienda 0.11'1

.. g~ó al Banco .G~n tral ~1 27 de ,ªfi,)vJ.embra de ~9'7 9 en ·la que
- i

se re'~oma~d~ esp~~!a..unellte:

g:tJ a,) C:oXltln.u'a~;r~aten.ci1end~ las op~rae10 es de CFé.di t0 imp~am'
iW ,..... "ta l¡}J,e¡ S5) ~ol\\ar1te:r;ior,1dad5) a lím.i:t~s especiales y es.... '

.. : tá~io~alesr . '1' ',1 ",,'. ' ',¡¡

bl D~pre:t"erene.1aa~s.reC¡JJI.~r1fl11en~~~'p~~Y~n.ientes ~e
:.l~s. ,seet~;re.spll'oduet1vo$$;a.~.1...p.' "~.~ .~s~1~U~ár .a~ntoJ)

'IU' .:".•,:,!,:r",:.:,:',.',..,.",.,.1,',','.i.,,a,".p..''.,... r,4!,:.'.,',",~,e,'., 1,·~.'.·'~,'.:."..:,;.'.1..",.•,.. ~.ii.'G,,'.;,~.r.• ",••,'~,'.',~,',e.e.'.• ·.~,;.'.·.·.,P,Q,'.',',".:,',.•,r.];i'.i~,1,t.,.. ~.•".",:.":...,,~~.,,e,:.'.'.'.'.'O,'.f.'~"....r,'..•.,;::.;..'.',d".~.'".,.'.·,:"~,Q;..'.'.'¡S,'::.·.bt,,,.'i.·'J.,e.. ':.•. '.'..... ;.•.•,i','.,,~;.f,.,.,<;~,:.".'.,.!.',',.",.1,'"'.',,.1..','.'.,':. "'~
iW ) elbservaJ' las re~~.menda~10ftes del. ~~6i.l) Central. aeer~
iW ,~á Gl~; la 1l~'eonee$l1q,$&: de' ~Ifédi tesllpar~ f;tnanclar ae-.
tV t,-.:."."i,,&,',',,".1,',.da,'.',d.·..e""... ".s..,'.:·,.',...."...:e".."..',.,~,p,,¡:.:8,.,.,.e ula,,;',.·:tt,Y,".~.1$.;,',,' ..' ,e.:;:~.'o,.".:..: ..,n,.• '.~,' ..s,.".'wn.:;",:.':'e.'.,.',S..•..', .. '.,.".s.unt,tl,'::"a.,.••;1:.. i"O".,.·..··.:s.... ';" ,e,x... ,!.:".. s.,teJ..n
SIl ~:la,$'e:xa&el:'aaas de lD;.ater1as pr1.1ia yal"tfcu,los impor-

.t~·, ..'.t.:',:,:.:,'",.'.'.a...".,:'.'.',,'.d.,,'.':.:'/.',~"...Q,'~~••,'.."".',.S•.,.•.. ".::.~,·,o..',",,'.:'.,',',.','.,.,.r".',"",....',e,',".','.,,'.~.,.,':,,'.,.:e,.',.,:,',..:,n,::.,,:,.,",:.:,'..~,..~.'~~.:±":,'.'..'.... ,.,:.o... 'ne,,o.,.:....',', ..,".", .•.::',.~,s...•,..,': .. ,';,:.',','.'.,.,":',.±.'.,'..'n,..'.:~: .'"'e,.<.,,,....'o.'.'.,..,'.,...••, .•'.",:,'.•'v.... ",.",,',..e,.:'.::..n1,,',.,','.:'".:" '. ':.e.,','.:...•,.'" ::.',:'.,'".t.,'""".e.,..,,.. :,', ,',8,'•.~,'•.. ,," .. ',.d.,.':..e," ..,.,..',ar,'.':.. ',' ", •.t,','"....í,.""..., .•e..,.'.',.,.': ..,."U.....'"".,.l,e,.',"".,'.,.',S.'.'," "', .,.e,•..,'.,x.....•,·,·,p....,..•..... 0....,.•,>.,'."r.,",.','",', GO.:.,',',.',',ti .'. taJ)1;es,e:ruers:lone s 'j.1C>. pr~due:t1v:so 1mp~ste1"gables;

~d)Jf~ ~~~é:uidd l'at. atención de los s'c1i) :resaé lae.~pe:ff~"

.

...,'.,'..,',' ..' "~,t.,.~",a.,..,..... e.,::,.,1,....,.. ~.Jl.y.',,'·,.,',e.:,.o."',",',:m"',"',,e.',.".:,r. e,.'.'•. 1,.a.'~,1,.,.1.:'." ',.",Z,.•..•. a,"'..,e...::'1.,,·,é,;"',...~,"'.".. 1.,n.,t,".',',e.r,",B,..:.a,,'•.:,.',.I,,:.',',~,.".e..•. ,.. ',.',.,.. ',p,..,."r",.•,.:'..,o.... ,>d,.,.,....J04,e.,...;.J"t.'.....t'O.',.".,•.:.s..,•. ,'.'.,.. ",b,•.•... ::.,a,.,.,..',.~~.i':,.,...,.,.,','.'~,e$'S, ymanteJ1e~·J.lltsr.ae;J.~nesadeleua~as se.llPelest~..
u 'l\e~a 14l)f$' qúese dest,illan .Les Pl\'~.stamos ordinarios e

. ··tt aet'ty,i.dad~~s d~Yersa~"- ~.·t11\" dease¡,ªus~apJr~p~a4a
.8·~' ,.1~ver~~,'é:rt'7:7 ,~: .. '. v ". .,'. ". ' , "

,u·;~lE",j;tar·',1.a t,i.m.anela~i6l'1 4El ~~;presa·· ',qu~ GaEtllten .ean (ij.!
.~' ,pon!b11idada s $Xeettell'e,s <le m0~e~~~ ~~t1'~je¡."as, eb t~ .. ".
te ... 'm.«as en al me:reEtdolA~al U orJ.g1.nac;iaªen,el preduc.1do
9ft· ·'.é' exp~~~ae1oD.es"n.·, '"



Seee1«$a ~ c= Añe 1;8

e~11~ela~i'aala~1~eQJarBf i31i~ 1956 _em~$
d.:ramie .est e ano las s1g'1l1eate.s, e1r~l1:Lé.:res .que t1jan tltEvas

'P1:0dueei4a máxima
·"adtn.ltida

&1 . 1 C:rtidt.s para tace! ~1 ta:r la eons«
~t, truee1ón d.el rep1Pesas~perforae1~n

G exeava@1~n de p~ZGS ~óbraseo'm~
pl~lnenta~ias yeqllipos de'l0Jombeo

119 . 2Crédi~$ para 1:astalae1():a~$:f'r1¡GI .
,:, . ríf1eas regioDales, 8J1pl~ae16.ntl$ .
" modernizae:1ó:a del~s eXistentes 1 'ir) ól "

. Finalmente ~ el 8 de sept1em~·".'~'" m~~, d~ la eir

~\llar :6.2197 se 4,ja $11l efe~t0 la liJta~ón del ,0% )81"a

ott\lllrga:r cJ'é41Wispua afrontar 1nvers1l:nes en a.ctives fijo~9
' . .... " ..... t> l.' ."

~stablee1endose que .lr~s banco s p~dx.'aa ¡.tender esos l'equer1m.1ej!

t~$9, d.e.n.t;J'tlide.las p~~por~,io~e~ : ... esfim~xa eoaveni,eB.tes, . ~O:A

ajlu~'te a las demás d1re@btl vEi,sSóú:r:e pOl)ft1@'ba de eréQ1t~.

A pa:rttr del 1646 ~aYOl)$ Se1d1:d.ca. el efeet1'Y~ m!C9

mimo., ad1~lenal a 1(0)$ eree_~-a;·',de. q~~ l@JgJ banees pli~~ap ate.•ag

der las $(¡¡l.1eitades de ~J'écl1 t.~s paJla· plgar 'l~:¡; atDleD.tf§),~·">ae
sueld~sdi~.uest,l~ulp~r elGe~.1erD.o9 elm1sm.G~ S~ rebaja de~

3~%al 15% $c.fbred;ep.ss1~s y demás obltlgae1GItes ti: J..a 'vls'h y

respe~to sie,mp:r:e de los 1neremen~spJ()dU<:1419Ss~bJl1e les sa,!

d~sal 30 de .o,riemb:re 'de 195'10

U.mes m.ás taI'lde' 5) se eomplementala me~ida antscr;;)



, , ,

ell:1dar qu.e D.~ sede sv1:r táe e'1 destIn.o e Les f01'ld9 s e C,ODl(l),

poste:~iorme¡te amae.tara la ea~ac14ad1.~nclalde expansióa

de las ~aFteFas de l~)s bane~s?se :resttbleel" a pa.;rtl:ude.l 1

dé nonemb:re el -e teétive mínimo ad.1el0kal,11~váñ401o de nue-

T~al 30t' ~el lIl<erement~, de l~s depÓS1.tsíl pa~~evitar pepD!

e1ostOs est.í1:li\11o~J,:afl~~1oD1stas 7 ~te.ua~· el r1tmg, expansf.ve

del eréd1t~.

Con r~ spe~'i~ alas nf"raas d~: sElleetiY1dad. del 'e:r'~

dlte~ las 'mlsma~ comt~nt1aron. rigiendo enteao su vige;rDa,sám

dese slemp~e en el aporo aemp~esasprldt.le~lvas. ',- ''7

S~bFe la term.i~a~ión del año 1958 fueroB re'stablec=

c1Q~s de.pósitos p~e,vl@s,de impG~ta'~~n en las, ·propo.re~oDes "

,'s1guiem:tes ~

:L1sta ~~.-L: ~::e:::rai::ª:1"!9!~ illdllstria'l el
: .a) dep&s1topr~VlooqlleT~!ae~tJte~l.50% Y~ ~ 3ºO%

para aza:rráD~p~meB~'a9Cu.b1er~s~~ustane~as -,
"aro~atlzantes~.. ...' . ' .. '. 1, . . ~'..' ' .
81 ~b_} depos11;o pre~i~ -de 50%. para. la :iJip~rtae1ón de Dlá--
SI quimas'y moto~es industriales., ..1 ~." .... .' . ..

!Ji e) depós'it~ pren.a de¿<,500% para autom~lr1Les segó el
,'1 de~r.e_t~ .9'69/,8<0 .'. '
" fU Tod~s.as demás. art!eul~s q~'no estén- inelu14~s
"en las listas tienen un deposito :p;t"evic;» de ;:00$ ,e .~

~stos dep@si tos se establec~"ron con, el lÍniDÍo de .

dism1.~~ la 1mp~rtae1'D.de ,artículos Stm~ar1os ,y produete s

i:lltermed1~s~ de l~s eualese:xiste liUIl Jufie1,ente p;fodueei6n

naeioaal. ~s mismo's de0!an Cal~UlaJ'$j noso!@} s~b~e el



, i

¡
,1

valore,., 'T "*' 81D.$ taplblé. $~b,eE!l ,p~7t;e,(\e,l re~arge, eOB

l. ellal muchas .ilDpGr~,ac1~~es ªe tornarf)llproh1b1tlvas,~aUll~
, .. '1' .• ' . " ..'; ..•.

'9.,~,,~loa$m1:~as' $~l~ rep,re s'ea:tau. apro;x1m(iq.EUD.em.te ;e1 2,(:)~ ~91

tralQP de las ~mp~r,t~~1aae~e

R;~u¡e1á. e =Aiift ).922 .
":. ,,1' ,'",

J.)esd,e eODl1eD.z~s de afi~ VtJ.e.lVl t:).mod1t.1carseelefoes
tiYem!Almo ~ qQ.6 J)~sa'd'1:Jl lQ al J<l% pua toies los, banees 4el

p~s,:en'1:JXe$pel'Ilde los baneesp~lV!da~ con ea~a majr1zeJi
, " " ,""" ", 'j , " ... "1, " " ," ."" "

.el. lJltE!1'l~rd~l pa1;~" que -, pasa del l"%I~lg,~, m~~~i~én4~~

se ~~Jl v~r1aezl~.~,s ~l "e~~et..1,v~, m.~nJ.~o ~fJ.1ej.ona.l·e "
r

. P~eosd!asdesp~~s ...el' l? deeJlero",Pe,1' medie del

anexoa~ae;1:t'eularBo2J~se ;r'es~en l.~sP:()tD1ªS ,gen.eralesvl~·

~, ' '1' '
gtilJl,tes en materia de~~éd1t;O b~Jie.ar1~o l.

. 1,

Dad€) su 1,mp({J~'tane~a er~,~mos, ~ollve,111en~e r~p'o.<i~~1r
, " .' ¡. ' "

aq1llt :a~ p~~~sp~ill~ip_J.flls;· I
. ",' " ,,' , ,'. ', r~·

~J: "'" Dl:ceet1..,~s)asleas:de .r1en.tae~óD.igef.1eral~
'¡¡ '. . I ' ,

, . ",", '. .,,',' ...' ',' ",' .

.. l~ ~s e'~d.1t9s0 bancar.í.e s d.~ben ~ju:,t~s~alas di~
. ij' '"r~ ":"~~-t~~~:'~I:f3_~~ª~esqu~segll1daé.:t49'~Ele:rume1an,.

•, ,'~rUnd:;ameB.~ia:,~'::·'f'·5e.¡.~·:':'J:.ltS;.:~::':ftr,cW1Stanc:ia.s 'eteoD6m1Ct\S '
" p()r.e~t~aviesaeJ.paf·.s~j ,. .

. " ,Puede ateílde:rse la demanda ju,s;t1f1eada de 'cr.é..

.:> d;~GP;::G::;e:e;~rma Gr~áId~~I:y'r~eiOnal, '"
.~~•.dJ-.llJl~~.. .~L. adElc,uaflo ..... ~P~~"'EJ~flaJll*~.D;1;.,· 4e

n la mane d,e ~l>radtspo~1>+e,;t.a..í>:rodtleeic5~
.,ndebieJiles 1\eeesaJflo$p~ra.~a~~stacaElJ¡" las
.. _~..~~E!:,sidades ilJlptlste;rgab.l:~sl.~e,';la.p~b~aei.c5nl
.. b) .Fael¡it~· .8 .$n;t,ep.~ltiear.l~'prQ.d.u~~~.Qn' agr,g.
.. pe~,!-~~la, .·'Ilf()1J~a- .·.·~a~ '. )quei·pe;rIlU:'~al:r;l.~bas"'~
"~. .~.El~~J.1n1e.'tode,l·.e.readQ . .1.D.t~:rBf) .yla,,obtte,n-
.,-,. 'e:ff$Jide..saldos ~:XP~;'~fi~+~'s¡;:'



·1 ..
c;)A~eg~ar tIJ1gJ'4,d,O dedesa~:t@llolnd\1s~

',,·,~·t;t:1al·,·,eéD.e:llrrtl·.te a····"·,¡1~·s·······;:tlt·ne·s·~·índl·~a4e's

<~l1·el1.el;~~ al;~1:ocu~Jl~O~~$1Ill>t~a.,~:
)l~~la¡.~"~.lo·a"l:a~ lna.u~tr~~s·9.11e.~.····
util1~.alldo.aterlas:p;rlQ).ij$J de'·.:Pt'Gd~~<e~Ó~

.I).~e.iGl1a:l.,el~po;reD. a,r~.~eiill~s qti~ab.~~ren .
:<·~t·JlrOdtl~e,I11Xl'·d~vi,s·Els:;', ':' .: ;':... :..... >' : .

d,).f~voJ'eee:r.la::ra~lf)IÍtiltij.st~l]).~tt611de
.' b~'en(js;';·O :S.Etª,':·l·a·: ·.a·c·t:1vi:~a~ ··eomeÍ·o::ial·...eom-

~~..~:~ ~;~~~~.~

·4) ·fJ~a(;\:v:~,.ar'·ell,la·~~::t#~.l.~P.'~~.lprO_lEUDa de

:·~!:t!:~!iti:::i!!fat!~~!:::~i~!r:!~
(e~~1~adti~a. .. ;re~i~~:n~ia'.P~;r.J11ti+n~n·~~"l .', .

f).~Qsfl.l:il1ta;r·la·p¡¡,'~staéj.j6n.h.de. serv;leios
. >\Í;~t~e>s·'1~e~~sa.iieso,· ...•... 'f'" ". ..'.' ·

2 ~" EB,~~nSe~~ell~~a, ~f) 4l!be,~ ap~l~J~e e~.re~l¡U!'~
s~;!A :•.~l\~~~lo~ ~ . '. -. .......¡ '. ...., ..

.ad .. LosB~gQ~14)s de í.tif)le, esp8~1ilat1va 4) 1....
.~eQ;nvt.3ni'entedf! sde .elpun:t69S" vi,sta del 'in'
ter~sgeJl~l!'al;: '. ,1. .." .' ..

'. 'b) :Las"a~~lYldades de. J.~s~plp.resar1os.q.e 4)pe=
",.'. rali. eB"utíCll'los suntaaribsE!tdest1nad0S a·
.~atj,s:raeer llee,es1dadesstl~etfl\1as,eUlauu¡,=
".' 'jalicil8.(io,eFat,1va :rac,l11~~.o'lmpliCJ~>la' .'

·r.ea:rf~ae~~J:l .de'y:e.'a~. ap~az<), 'a,l pt1bl1~~l>
l}~ ~~. ,s,f:lJr as~,ele~ed1..~! puede manten.el'=
-,seles pt?rG.e .am.p11·~lo;¡.. ,'.. :"

e)~se.:r¡ditos 'Páil"a ctleo:aSD~~Apartam1~ll~
". t~$a,es~p:Jf1nelpio ~'1o! 'resultan.. ,;rece-'

. d~Dtes"eoIl car~~tÉu? es~r~~t,.eJl~ere~=
trictivf)' e~ll~~.Se"'t3mtl(!rStr~ q'i.eres111= .
taB, im..11'r.e·s~ind1bles paea !sat1sfae,ElJe asees!J:!' o. . ...... ,. . '. . . 1 .... cmn

dade~' d~ 19~al~a~"tttrale.za.!o·
1

3~'Sfllperj.u1ei~de 1a'$ :rá.eul~~d.~sde la' ~~1 deBu~~s"
1r~~·Gl.(Q)~~ &. la$e~t~,d~d~~'.p~ai" deei'd~';~tl~o'p~~ae;Qe:: .

··Besde pr'stamí§) bajo$t1~~e1ulsj;Ya responsabi11dad,'
. e sta Institue1ón eOllsiCllera ap!r()~~d() q.e ·lC)~· Banee s
p~eee«t111 a. la ·a~tuaJ.1~a<é:i,~nti~.(l~~caU.flca.etémes .
de la~ ~;te~1;esy Q,ti8 la grada~~'nde.1()~ erEÍd1ttDs
se ere~'i1esobre la"base 'del~sv'ale,resreale.sdel, •....•......... ",' ' t '...•............ '
balallee o manifestacltia 'de, bi·El.~sd.elos'se11e1 taac:J
__~.s~.~ó. "., '.: '.' .... : .·1'·':" "...' '
...........'.• """"';"';f' '., I .
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/

c=:t,3·9c=.a
.. -.'-,. "

Estas me:d1dasfuerea'llD.aeOnSeeuenc1a ~~~,~.~.tª, de.. lª' ',',' " .., . . " .'" ';,'::"~ .' , ".' ;'" "1"'" '''''',' .

.eJ;'an.~'n ~~~et~r1,aq.~epr0d\lj~ a111na~zu; e~añf) u~,~

r1Qjr~ ~o~ la wUf!cac;1~n d~l ~~,~e~d~~~b1u+.C?l1a~o.ns1""

glJ.1.e-.te ~eYa,~\1a~lQlll de,l})$so". A4amá$~ :pOI' -ci1E)" de1.~~ d~.lll

sl~':5 preTll1JJ~ d.e,imp,rta~16:f;l., se proe1aba esterilizar,~

b~eaa:,>,'pt:1r~~ 'de, l,,~ J4ql1iélez del sedtor ,Rr1vaCio y' auenuar tamClD
" . ••••• , • .» e- •••• '. • • • 1'. .

olé. e!'pGs1bl~ awneJJ,tc de l~dema.ada de 1mpor~!l~10.eso

B1D. ~~ba:l'ce, u rae~:r aj~J¡Lo a l~ ecoDom.!a EtnS;Í,
-

como 1, fue la ht1elga 'b·aD~ar·1aqtle 'se produje a mitad de afio,
; '.. . l.' ',:' .' .. J.. ..' . ' ' ". ' ".

'c3reó '~ll"se1,"te ';(ja .dtf'iettJ;~~deS".f:q~e·'o'b'~;~GD.al ':Ban~f) Ceatrtill

a ¡¡sr m~n~s estrieto en mate1'1a, ereditlje.ta., deb~endo .SliJ.s~eJ!1.

del' a ,a1"t11'd616 de nov1emb:re la apUeacLónde 1.··.,.&,..:',·s depós.1'CID"'" " . ,'1

. te> s prevles de. iJ4Po:rtae16npoi .medio deild.ee:re~. i~~8231,'.é,

'. ~~~mq~ta. ;081 Bane.G"e'e~J::i~~'1"1"'~patiiJ.1le;:."~'l~j,
~x,p.:resa=, .

"la$. :po1í1»1<::a ~r.e4i,tlel~ seorj,e."~ b~j~ Ea+: síguiaJl"e
'. l.,.

tt,c~,lt~f:r1~1 av.!'ap ttpQO a~:en~~d~la 11iCLui'Uéz.,·"· pe';. 'Ul~~.

,-cÜed.e ~edescu.eJlt()s··~ adelantos al sltstemtil bancario,'·
>., .. J: '.' '..'. .. .. •• .'j ' '
,,····"s:1.n· dej:~ pG~e¡.l~ <le' at·s114e.:rla.s neJ~,e.~~<i~4f3.,~:,J1as"ta~.'

. .' . .' . .'. j,., "' .... '•.
··~eicaalesde <e:léd1.de, algtUl~$ zODasldelpa!s~;.,.'-; ,/' ',,', ",' :;:) ..... .. .; .,. ,.' ·,l ',.:, . '.,~' ",;

'0' me4:1o d.é la clr~111ll~ Bo~~d.ej,~~<i,el'~99. se
• lO,:"

tQS m~s1VOs de.. Sald1G'~ ~alvo .<1tilfildJ.ehjS aum~n'tGs 1;1"a1ca1\

apa~~Ja •.~, tul al1!J!~.~ d~ 1~,P;r9d:uet;vidrt~~ ,



C'u'aelui,remos ~ie~e.ci<G> ,lJ.tl.e elerrdenamt$llto cual! taeo

tive v1gaBte desde tiempo a.t~ás? semartave d(!n~J1o desns pr!,

p6s1.!s aati1nfla~1Gn1.st.asJ.a~()q~e<e~n1"1n.t1~ la p:reb.1b~cl'n
. , r .' " :' ,. ,

de1DeO]f'p~:rr~~ .1iev<C)$ ~11El;n~esq~e se ,~41iitIt1ell aaetiv1aaQt9~'. '.", .....).. ,..... ' ,.' ".. ¡" ... " . ..... .....

. r$laeJ.'Jla.da.~ e,OR. artí~.ltOS' slUl"uario$,.' s. man1h1.vG. la lID:pro élD.,' , .'. .,. ,.: .. ,'. . ...,:,....:.•:..,.:. . '. . I '.' .. '... ,. .
ee·de.meiadellli s ~1?éd1 tce s di:l?e~:t(G) scie ~'ORSlUaOo

.. ,... . '.1 •..................... '

A<t~másiJ la pol! tiea:' erad!'1cla aetu' eéln.G ·UD faeto r

astab111Zaci~1l~ s~b~e l~s sala:r1osl} p~~ ked1.0 'd~ :l~ ~iJ!~~la:r
...:....•'. '. ..: <.'/. .' . .'. ".,. . '1' . . : ' .

s, 2~ áirrl!>fi.menet..~JU\'~~ l. s~n lUgU'. ald.lUla~~ 1~ltll~ .e~~l

e~p~~i tll ele qliJ.eDe~l~eYtllJ'''ll a e~\)~ ~9a",~.~.sael~Jle.s. ~o:~ e1'pr2,

p6Si.,tode.tj,jar ma~o:r;~sr~lJU1aera~1~Jl~s.l··.'. . . .,,'.' '.', ~ . . "l'
Se~ei'. D ~~, '1960

:·:'c.: ¡
, .Duraate la maYelr pallte de 19~e, se man:tuvieJ'oa' los

. ' :' "',.:~' ,':: '.,":"" .' 1,

m~.$m~SEul(ij¡a3fU3 baae.éUriosque ea 1,,90 f;t;\~~1énea aoYi~~).:I'e
l . ,. '

~em.d1t1~' el ef'ee.t1vo .m:lD.lmo a<iieional, sieD.d~ redue1d~ del
\ : 1 ,', .

, . I ti1 tJt j, ," ~,' 'é,

JO al .~2;¡pY del 20 al J.?¡o sob:rel~s iflere.eJAt~s 4alos d~p'=
j' . .

$~ t\Q.sala. vl:sta 'y" a plaza fij4Z)9 resp.e~t1Yamente~ con ~l pJr@)c::.
1 .

P~~.~~ d.a~e..~:I' la 11qQ1.q.~z de 1~u3;b~e~~u'e UDa ma1~r

,dem¡t_da de. d11le~~G

E1 '~6.eesa 1.tlaei·olla~.1<a> q ue .: ex1r $t;! Il. cuando fa.~.

paeste e.mJilr~ha.elP1.a.- de Es~~bl,ll2'i~tl:S~ =el 31 de ciid,~m
bre de 1958=':~~~re'spOlldf'a ·lifse·n·e"i·a:1me~,l.a.: .una . iX«!lael'n' ~e-

">< .' " '" '.. . J . ..
C0S.teS. y, cies)aés de de s añes 'de ap11eae1'n, se 'paeie dee.ir,., , '."1 ", '.
'lu.e·el m1SDll) l.~r' su ,?b~et1~C) priJl~ipal~ ec;>atea~p ..~.1 ..,p.~~~!,~



;
l.

so 1afl~t~:r10'é

UJl~ de les tact~':res·p:riD.e1palesde 1.m.tlac1·ó. de'.: '1:'" .' ..... ....
eO$t~s qll~~~,l~P'Ó: cen tell~;J1'9 f\l~ elalsa··de' salaries, y

ftle p~eeisamentela Jt)l{tiea ere~1t~eilseg~¡da,la
1
qtle 1D.-

, . . " ~ • ','. . ",' ; '. - ,." ;/ . . . - • • .' :, -': ''''. 1 : "" r • ~~. : '\ •

",' I •

qtiea1 ': d.ism1~u1r el~$de%' det~.ane1~le.~ ,~(Jm~·~onsee.en-
, "~;~'", . ". '. ..... '. -. ....,., ".,,,, >....:.. :. '. ' . ,,'_ ',' ", "',.~'.:::." .,:.~.;~ , ",". ..~ ... ~. ":.-. s.: ~'." ':'. ~ ... l·..... • :. :". .. ...., •. -.:.. ' ,'_ ,: _', \

e1~ de,' ae et~~¡arsf)el'édi~se.~tid1e~f)ltiD, s~.t0r:Dló .tm.U'"

b1ea'e' pGeGta~G:ra~le,a e~paI,lSi0.~.S de:Jese tipo'·~~:,.,'

. Seee:1'. El "?. Año l"j
. \",

Dwuante 196.1..Ci .. la dema:ada de dimrose .. 8.:··,.le.v,1..,. l.·c·.·.·.•1¡e '.:: ·.
v, ...•.· ... 1 .. '...... -

s.ame.'.~ 1Pt)~ 16l>·q.~~ ,su~" tul e.o1lt~1~.t~\,·ld~, o~3~t1"Q$..Pf4~~·,
. t' ."' .... '

per un lad~t la p~e~~Il ti.anciera e~s:t~:a~~ erie1Ifl$rea4,0

1:ate:u~ am.~;a~~~~ eq)~ p:r~!Ge~ur 'Wll rE!e'S~ e~~Ell;,J'~.~e, de p.~~
d\l~G:l~1'l l' en~l1Úv.ld~ eJriple~, si Ilo.e~,~ate~<l1tiªe~.."!.l'4e.:!

t~meJl~.'·· P~r, Qt.r~ lado, eld~f'~ei.t ~~tk~;o'ebllS~Da ~..·rea~
. . .t.

l1zarana p,~~1,e~ .~~ ~~st~1ec:1~n ea la ~.9ª<l~~~~~~~~~~~U'~a
)'" '"

De ~;(:~ .~~~ lasaut'O:r1.4ades. se Tiaraa'en la D.eeesi

dad de ~~t.~Jr7.7 para ~11o ~~. Yalie~o.'t~~~,.~p·,~.s..te~;
~.~~ de la IlOdJ.tieaci'•. deNl~SreqU;sltT$4e:res~rTa,. ..'

41,e()meaz~~ elar!:4i).1961, ~~.~ ~~JJ.eos e~omel'~1a:1e~.ec!. ..... '. . ..' . .,..... l. .... ..... . . .
tabaaob11gados a maJlteJller, se¡tID. lasn~rmas T;gentes, 1,08

sig1l1e.t~~e~eaj~S8.

.~fe~,t~,Y~ I.DÍullo "bás1@.O,93~~ depe.a:, la ~i,.$ta~1a"·,dep"a p,¡~.~()"
",········1· " ";.<.' ,,'. ' .. , .~~lli'~~l.

';.L
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J
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I

I



Ef'e~tivlW» mIÜJli(!) ·~.",,2,$depoa.la Yi~ta'?1o'% dep(¡ a plf:i¡~(I}
. ' -, '~Iate:ri ~J& .'

,. .' a41:e1Q)_al.~ 22% de 1\18 1:a· ,~ ~?% d~ 18,s. ,~_,e=l.,
".r_··a::;;;~ ... ,!fOl\'" , '.' .•........ ';¡.: ."~. j ..• ,.

e:remeati>s de. ~reB1e1ttQ$ de

l~s d~PJ,a 'la

Y~s~a

.,losd~p6;,~1~~s

_plazet:1~,~ .

'ff

•••
ftt' .

'8..~
~.

~t

, Ir!

,~q, .'

a.
n:

:..':'"
•••

. ,'~8::;.;>

te
"0.·',:

.~.'.
JI'

,Enma~~~. de 1'6.1$) eld1re,c·iJo!rl.~ 4e,1 ...Bap.~~.e,frJ.n'1fAl$)"

pt)1~ .e~1G de ;La eiJP.~Ql~BQ3'1~'pe~;~¡~~;La ~be~ae1.~~p~~~al
de efeetiY~s mínimGs~ para ateDder opefa~i~nes de ~r'41t$ !~
etdad~sc.~n elequipam1eJl1~9 aglfope~ua~f~e lndl1str1~b .

;Las Dle"idas aprobad1lfj e~tabl.f~~ie:rfJtU . .

~I .... I4..beJ;·a@1~n e¡on4icl~na.daJle. ete~'t1yo .Ida1mQ12a1iafa""
•~,T.'e~er~l'egJJ,lPam1.enWaiJl'Ope~.aJ!i.oY r: .' .. " ' ,<,:~;,

'lQ,. Las :fl1iale s de' 10 s )~tlJ0S Ide la Cap!tal' Fe=

,~~:;i a::p::s=::;~e¡:e;u:*o:lJ;:;ea;~~:-
:raa)..a~p:rCiW poretfJ~ ~s,b~.lete~ji;!o ~~.~
qae;rig~111@!O,n ~~é:@1lte;rietl.eral p~ra ;L411$_n=

.....e:':.' WJ>.':' •..: ·.S,i ·, d: 8,0..,·..,..•1.•., : ,::.1.., n.t.•.;e.......•r.'·.1.....•......<..().•.'.'.·..:1':.•..'.• ·.·.•....... :..d...•.,'.; e~ ,•....l,..:.· p..•........11,•.,.•...: ..·.~ s,~.:..·.·I ·..·, ·.E;.· '.r.s ,.d,.~.::·..e·e:~..,:.:r ,:': ......•.·....•·..'..'.. p' ~.:~:'.::B..;.:._.;..:.:;' :.,'4epés1t@J$ r»b11ga~10D.es ~'Ila'v~sta 2,~4~
,~1g~,:a~+a 'b~~~~~y. 12'; aq,~~~~J;lal;.».E'·'dí¡lp~~
~~~s' .,()bl1ga.~J.o:tles~·p;L~~,~ 1~2 ,% ', .,"Í),

"j

~.) Lo..~.~Otl.doS q.~s~,l1bel',en ~onm()1j.l YO Qel~
"':f.Sp~~tfj ..~~el ,pun~ ,.antez¡1or~ ~.~~ ••,. pQ,d,'e~
_s~r :Efmplea~~.$6).:~·el ~t(Clr'gª~.1e'n'll ·:d~.'·nltev.~.~·.
p~éstam~sa apU@la:t>seeneJl:t~terior del
~at:s~D. lafl1·U,lÍ:l~~~u~1f$Zl deI1nv::r~+~J.:'e$:7"ep.C">
41ent$$l,a a~~nt~ l.a.pjfodla~~~n·a.~.t~~b, '.

·giji~de~a ,(JJlaqtl1~a.J?ia ag;l'::l~el.l¡ae 1!l$~ala<el~~~
nesP"detaD1:1~a~~~n.naei.onah.~, anima1.tUl de
~:I!ía~ Jl'E!prodQ@1b@J~es~ et~& \ .

I

Jt':) Ladl sm1~Ul~i~!l.de efee tiV@J .JAínimo ,estable=
~ld,aen ~elpunt~ l~len n1~únea.s~,"p0Ci1filí
~er atll;lzad.apa:ra.!1;1'e de~1'11l0q.efJl»l'e ..,
."ls'tbe .en.el·PULIl~,O.p!F~~.eden '¡'( E,n:"cp~seCiu"I!
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cta, la puta G,e la rebaja n~ aplicada a.es~
destin~ se mantenuá come exigencia' tieefe~t1~ .t0 mtn.tm.~ .... '. •. ,. .'1: ...., .. , • ',/;

L1bel'aeién e9nd1eionada.de.etec~1y~.m!ni~eparafaYer.~
eer.·:el·egtli,;p·am1ent;e·'industria1L.~"'···· ....:;' .. ,..... ..';' ",~;, '... ,,",

n
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ti
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19)' Sereda~l~án en .:lt- pmtl•.sle.s prop~reiones.e~ rtg~r
s"'~J'eete,ct1vo·míR1me:~ómple,enta:r10 q.e .deb,. ia
'tegraJr¡(Os b~neos, baJándolas cie,1 2216&1 18~ .~·1--
~el12%al I%f seJtÍn1a. ub1~fle~~~éie +aseasas'
b.aneaJ?1a s «> ..' . '., .-... .' '1' •. ' .
Esa red,lice:L'n de lase:x:1gi!I),C4,as @.e_'ete~i;~'te mlr4....

'. ,mo eompleJllenta]¡"i.o ~~él~pedr~s~~'aplle.a"ap~~.. 
lQsbancos e~n'l~J~~prfS~ant,o,~pa~~ilJJ,an~1ar{;a)
-eb~ase1Y.1;Le.s1.ntills~r:L~4~,s;:~~eq\11pam1El.t(;}.~.~~.'
e...st:rt.ale~I),b1enesdeprodurJci6n naelQnal~ Y'e)
;::nl::~:~;i:~~~~';~l:af~.·d.elp~enes(teee.P1tal::-'.

ia,s. ~P~:t'1~ei~~~es 'a,~lid1da$· t!~~r"~ .. :P~;t'-.f.j,lla.l#.tiad
t;.,Dl~:atar~ P'+Iu~,ipa1Jnen~e? .lal1>:r.edu~e:.i.6n .de "bi~....
~sel\\7~ V:611~a~n:~lex~ef.t~=!i.t!lt~:r:e sa •.. s:1.!.n,~aB .

. y: ~·~·a,qtle.ll~$ .que perm1t;a,n d,ljsmintl:lr 1~sJP.~~e~1~

dad,esde1DlP$rtae1~m,~ .' . .' \'_ ...., __

2~) E.rl el e.asode1rt~~li$qlJ.faIlO ~engan.re<1uer.tm:1~n=
t~~ de, ~:ri'~dt~~1!'~ra ~~s t~n~s'p,~~Y1,S~es ..~n el
P~)9 ~te~t~:r~:a..().sreelU'sQs~1)erade.spadrán
saz: ut111zadesparatlnanc1alt iI1.Yers;~~esteIl""
AAentes a amaenta;¡¡o la,prEHiueell~n ag;rJ.~~laga.na\=>
dera (maquinarj,a ag:r:íe~lae .ip.sta.laci~nes~de
falJrle:a~lónna~i.onal,~ ,. animaJle s ·~·~.erí.a:5J" repr~

'dlie tcp.~,e.s~. eteo' \ .,'
. ,.... . \ "

3~.) Lad1sm1u.uei,&nde e.reet~vo, mínimo adl~iona..l es~
i;ableeida en elpants .1Q), enl ningmcasiD 'podr.
se;r,at¡111zaciap~ra€)t1f~13.<i.es~~n()s 'q-l1eJ.@$p:r f3 ""
rtst~s e.nl~sparl"a~esp1"e~f3drIl~ sQ,:Ene~n.se~
~f:lencla$)' lapaJPt~df3 la. ~ebajfi no.··· apl1~a.da a
~c:-les f'ines¡ se maIltendJ'a eom., ej{.1.gen~;t~4e $+e.2
l;1ve· mínimo ... ·:~

'La 1mp9rtaneiafundamental ·de esta e¡reular ',reside

~~:~).'... 1lE!~~o:'·'··de.·. 'qlle' s 'p'~;r'." 'prt1fn7rCT'~'ve'Z"'.'de'~·{Í't.··:1~51· ·'den·••'·'qtat! se

com.enzapona, usar» se. utilizaron 1GB ef,eetivitls mínimos con....... . . ' ~" ' '. t

.n .
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·18·; .
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PQ s~er1armen"e ~enelme s de 'jull'~,~, ~,l Bane$.C~~~

t1"al5Jle ".16 prec.1sad~ a a~lara1" alganos aspectos que eomen"a~

remos someFamen'ee'

,~Lo,s préstam()s, d~b!an. revestire1e:r:1~ impertanela

tren'e a ladimens1'n de las empresas , ermprendiElndo l~s tinaa

eiae1enes únicamente la compr-a de biener de uso r e:xe1IlYend@

los eIré41tos n~e~sa,'1-osptUo~1aeYOltleifn de 1'$ entes. Es"'?

p'e~1~~~,l11W~, s~.. exe.lliY' la pQsi~11,tdad de~l>tener p~~staJllQS '

para e~~p.r~Jf o e(¡}mereial1za~ F<i4ados,e:'

Más ta~de", e,' p~r mecl,ie de la e1 Ic.ul@, ~,~31",O.:':d,e"~,,.16·de
I .\ . '.. . .' ..'

a;gosC¡~ s.~ m~d.if1ed~nlas ~xi geneías s,~~~e ,eteetivo mínimo de

lá,,$~gª~,e~:te, ~a,+1~,:r:a,~
-. " ..... -.. .... ", ",' ¡" t¡

"B li'~ ,p~sdee~l§, d.~ ago ste d~ 196,1í) los auaentes -que
:,. reg1.st,ren ,l<Cls deptlsl1$os y otras obligaciones a
: la vista da l~sbe~eq-s~~n res~ee"o alessal-'

d~s~notªdose1.dia1, 4~.l: mismo mes, ~starán
tt e:xent~,$de la ep:nst,iluc:i6nde .f:l\teeti". lÚn1m$
"adicional. 'l .

.. 2~l e> ,El. eI1eaj~a:d~eional,qae .l~s banbo.s ,m,~"if)¡.l8ns()
"bree1, ereeizn1ento:délo~dep&~~tosj",e1n'as oh!!
: ""cion,es <a la vista.eparade h~~~a el' l'deagos...

t0 de 1961, se rebaJará a part1:rr deld!a 16 d:el
It ' mismo mes en seis (') puntoso J '
,. 3~ ~ A ltG ~ banees etJ~menQsde llnanede:run~1,onam1en

JI tGse les ajustarán suse:xigenCllfas ~ea,$·'eD. u..'
• p:rfiJp(l)l"e1~n,equi."aleate alareb~ja d1spustapa~
:," :fa .,1~sdemas,ba~e.os .en elefee~vo tUn1.oe()mp~.!

me7"1taJr~o~J4bera,~dolos, 19t1alme,te, de eonstnttñ:r:
.. en€rJa3.e 'ad1tuonal s~brelos a.\1Illemtt1>s q,ereg1stren
" losdePósitosyobas obl1JI~e~exltesa: lav1súa een
t'respee~o, 'al~s saldos ~Il~~·1;~dflS 'e;l'l"'de': agoste» de
~ 1'61 • '
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e=Lo.smárge'~es de e'fe~tiYo mínimo 11berad~s en
ttJl"ma eondi~1ona4a . ""IIÚ$g1men ci.Elv la Cll"eulal! ,_
B~~e.3- quedaránie staD1U.z&flO$ en. las el,rras v

Pl'~m.edio ~e,respondl.nles ala primera quin-
eeaa deac~s.Q <le1961~ .. ' I '.' .. , .
En eonseeuen~1a~1~sb~~~s ~e la.,~a,pitalFe~
cleral con sueursale s. que no partlfu.:pan. .del
ea~j. de .la .Cáme,xra Comp~nsad~:ra .. de Buel1OsAic:o
~es,pGdrándlsp~aer11bremen1je.de la mayo;r'ea-
pafl~dadde eré,41'o q~ ...•~~~. re!s111te deapllear
.1as.··e:x1ge,ne1asba.$1~asdeefejetiv& m1:rJ,mo .que
r1,~enpa;ralos bane~sdel in~er1~rdel'pa~.~~
sCl~:r.:~lc>~ f'l1tu;r~s a~.e,nt&s q~ . los d~P~:51f$$S
d~ .dices .suca:JsalEJ sexpel'imea'encGll .espee""
to a l~s registrados el 1; del ag.s'9·~e 1'61..
Teniend~ eneuenta. l@)sefee'<lsexpansivo$so..,.":
D:rrela oferta moneta1f1a qtlet~da.l1De:ruiqi·'1l d,e
e~e;e t~vOBÚnlmo . gene;ua~e~ ,Ba~@tf) CEJlltira~ re... .r.:
~om.i~n~a, l~, ma,yer \: p~t1dene~a.ep 'laadJn1n~s tra~

,c::t6:n':<de'·····,":lt:rJ.. ~t~'r~~r~lI:r'·SG"'l~'·'~;p'rl!\';s"t\ab le's ,~. "'la':""'q'due de,b~ .QQ
"": ' .' .' .. '. .. ..... ." ,'. .... .... ." " .. ' . . . 1

ra aj,tlst;ara~ est~l~tam~nt~~atla~' d,1'~eet1va~'

'!f"S<ibre pelíti,ea decréti~8" en:'~1rigG~f~"ér', '.. " '. ·········'·1
: Deesta Dianera, se de j6 en mano s de lGsbé\.Jl~~ s re! ',

.: '. '.' •.•. •. .•...... ......'\
p;restab·l.es por l' 3$)' m.11 m.111ones~ l~ qae elev' en un

ti·

5lt- " su ea,aeici~fll de PJW'.staDlQe

F1.nalm.·.•·•. ::ente Q a. 'na~t1.,r de'llQ de 'diciembre Q se e,s"~QQ
, 11' l' ".". . s.

olee!' ana rebájatemp~rariadel ~fectt~$ mírdmQ bás1co sobJ!'e

de,:p~$lt(J)s y demás obllgae1~n.,e~ a La vista qa~: estableeí' .le.l,-. , :"", '.,.' :;;,.-'.:.,

s1,gll1en,te:

.. l~,) ,R~ba3ar en 'lt (ellatre) pl1n."tI)Sem 'forma' temp«)~alrla y a
.' ",' " .1" :,.. .,...... ,:,

part~ Jlel l~de d~~1embr~.de r~61~ Las eXfg.ncla~

~e etect1~~ mínimo ~ás1~(f) ~,ol)Jf.~,~epé~i.:~$.ir d~má.s.. .' ""':;; ....

,ob11¡a~1~~es ~ la. T1~",a, qJA~ ,d.~,D8n, m~n~el1~J1. todo s los

.. b~ne~s,4el paí~tl:',

"2f¡} R$staDle~er en :rQ~.a e SCal0I1ad1 laspr~pGJrelones en

1

I
\

I



.1' los' 2 (,4~~) p.aEl:to~ restantes a'~é\r~~.~.· de_~ 19

de ab~11 de 19620
", . ("" ,'"

I
j' Q)'+69 .

-, 1

vig~~r deetee"i~~ míiúlB~ bas1e:o s~b~e 4epós1 tos
, I

7 deIl'~ o"tl11g.ae~ones a. l~ 'V1sta, au:mell~and~ en

2 (dos) p~tG$ apart1.:r a,el l~ de marso de ",196'2
~

Se de stiaea e6.lp~~~~~en"~~1. ~a¡r~~tf3:f ~~~,:l~';~~,~

;r10 de lareuilu~e1q¡$n Ilene10nadalt ~f1nd~ qa~
l~s bancos tomen _<las las pl'ovldene1asn.ee~.sa=

r 1 a:s"'PaJ'~r "en:eon~rar'seenC0nd¡tj:one's ., deadee'tid

sus df Sp&~billdades a, las ex1g'ene~as qvae. se res~
l.
I . "

tableeerán en lasfe~ha,s inc11~a.dasRi.~,, . ,', ',' . "'j' ......

Es~as me4:idas .h1ele!'oDl. 'que~ Jer prlmel!a vez en nu.e~
, -' " . ,. !

tro país}}, se t1tili,za~a.ll Le s r'equisltas, t d~ efeetiyomín1mo ~c!
..., .. , '1 :

! ' .' ,1, .

S~te.: p.a:ra adaptae1e,n~s (1 C4)::rto pl&t~e d..~1a situaciónm.0n.eta~
. ' '': .(

:rt ..&.y'· ~~ ya.pa~r.a ajtls~e$ daraoles de ~4 ~apa.e~,~ad de pré_st,.o'
l·

4el~u~ banecs, i
.. j ,

S.1D. embaJ?ge, e s ta pel;(~i.ca de a.tist~ri<la:d hizo e;re?
l. j

.cez un gran ~er.eado eJttrabanearles eleY¡:ando ~~tá'ble~entel..as

. tas~s ;d,~ ·1lite.~éspalºa el camere1. y la venta de artíeal~scie

constUJ,0durarde'ro ()
,;" .~:. ,.... '" ,

"
. tI

U

tt

.,
l1t

1./ .tU

"
ti

'1.

ai,

La ":ex1stell~1a de e~.rt~e mercacio p~~lelo~. d.1.r1et11~'

elQne~t) ,,~,e la p(¡¡)1;(:t1~a~r~dl';i.eiaYl,~ Ú;ni,ea '~((¡)l,J~>e1'n~en~
diente a an1llarlo eo1,1beral1záe1wnde' ¡ala tasas de ;i;nter4:s

banef1:1f,.t~~ hablera proyocad., Ullawnelltáo de 18. 1.n.:r1a~;t,~n~ '~.'''9
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i C!tl+7~~ ,

. I
Dre todo ~ durantE! el: perí~cJ.0 de 1l'aajlilsjte ele pree1~$,

. I

.Dee~'tamanera, d~os per fir11zado ·naest1"o anál!

sis s&1¡)~e la Repáb11ea Argentinao I

I
1



. SEGADA .PAR':i1~l,g ..OfRAS·. 'EXP'J@'IEN€U'S' ..
~:, Z=¡"",;,'~<,:jb:'H ·:¡7··'~1\:r..:., ,~'-'7*"

. I "re S.·EN«LA. .tJJlilTERIA
X:::;:~ .. ~ .•...

r'"
gAP¡TDLO¡.3 e JI r·L.E, "

. ~,. . .. ,.. ., "'\'

".La e;peri..eI1~1a a~erC1:.adelQeªep;ve;v1m1,en~$ de la ~~f>lfl()~a

"ehí.Lena cl~~n1¡e un ~~rg~J}e:rf:Gd,~",em~~~s~ªq~~~sta se ha

nve~dQ de$arrGllan.d~~;y;a.leióilalmentie:'b,~jo l~~$efee~s de

"W1 'pr\i)CE3~ol,nf'laf!1on1stade va:tria1¡)le ~alniJ.cl, que en los

"nt1mGs ..'~~$ hab1a':a:Lea~za4o" gro intJ~¡¡tdad,~:~spef1:~alm~.~
'.' '. ";' .: .. ' ,"'Y'L':'" "<-',';: .•' .. "'.: ;

"t. Jan 1"'~" ,<6l I
Como ~oE.seellEJne1a de el,l~~ esdo,rantE) )i)iañ~ 1~,~

qtt(1fsé /!íítentaf'renaJ' ese proeeso~~dop!~ndose una ser1ede
.,: ............•. o.,:" ;:!";~. ..... .,'... '. . . '. . ..' :1,0',"\':':'" ;"';<;.'. '. .',

m$~:tÜs'4ees~ab.1~zae~~n. 'Est.e, J1r~g1r.a·s.~ñª,~~pr1n~j,paJ.;,~
..

~~:pte',,'e,Ift;~egs pn;t:l.~o·$8

" ~.•~.,SEl l:1mit~pn l~s, l'~llJ~~ltesat1 U0llátt~q;s'i<l~¿'iát ·..~e'nn~~' .'

·11~~ae:1one.s; \ ' ,
': ., . 1, ''', ".\.

li)~Ei _~__~ d..e Sa1lea~ las f-\na~a~ p~?J~eá.~l

"~·l'.~~, ':-li~~~ laeptPans1&n. d~ 10 s m.Eac~.i:';~\,4~ ,p'~M~~ a t~a~
·,'f'~~i·i4$~e~jas (eeon,t:fel de L (:lJ!éd1~;''' .. ' ,

meal0 de ',"las·c1rco.la1'8sde130. ele dic1eml:Jre' '''(ifjj 19" °oapaI',a 'el
.; '.", '.: > ~:},,; ,: .,' " .:: , '.. ..... -', ",' o" d' ,.' , ~'; ,.. •• , • ' "::.".'::,~".1,' "',":: ;", ..:.': '," .:'~' ,'. "o " "">..' .: ",

,p,~~~r Sc;)-~i~;~~'del'$~"'Y ~el2:1 dej~~ d~';'~~5, -p~ael
$e~Wldj s~~e~t~eQ q~~ fijar~~~a'expa~~~~~~'~~~~,~;lmiñ~

-.,'''' .~;:,. .,.. .' ... .. '"'"1';' . ,:",-:;,.<>"':. ';

p~~~ ~."~. ~,o.l~,~cion.e~ Cl~e otorguen lQS B'¡ane.os eomereiale$o

(61 Ban~o Cen:tral de~hi~~9 Me~1.ali AñQ\ 1~5~,P:ígo9 Q'

,... , .. 1"

r



. ..~~~ha ~XpaI1~~&l1 máX~ma. ·tasla..s~I.;Le~~1iEf;..

i Banees '~i\~J~$ .
• •. ' ....• .t,,., " ...... ,'.,.', .....', ' ~ •.• , ••.• '" •

en ,~la's .pr6.vfaoi.as" '., .,',.' , .',' ""'. '·'L. '.,,:.' .'
'. d.e .Sa.nt1~&~lt.

,Va.lpar'a1SQ.'
'·'''f'·:.·':··· . . . . ··:',.·,'.j,"':1

Bancos s1t,ua,Q.@),s
'~tl·~ tia as
.proYin~~as

.~~.p:_iEam~..l'e

()~~ubre

'. { ..:".:~"~":-L; .:

1+".,%.

~%

.3.5% .
3 ~.

20"%
2,.5 .r."

2~.e}S .~

2 %
2 0 , %,

2 '$

2 %

." '.-

'+e",8 ..%

'~ctS.%.

»+0;2 %

3,~~ ,%

3%
,\3

'3:~:"%

2!1S':%._ .

·2'oB %

·2.8,~\

~~S·~

Di.e1embre .~:.().,.~

..........' '" .... -: .... l'
~.',~4n se e:3.tabl.~el.f!!.;r4!).~. ~o~mas '$~1¡)~e '8.1 eon_r~l

•• , . " .. :.' "'1 . ·1,'

...ellallta1i.+v$. ~e los. cUffÍ<i1-,S. ~ a~lélI'ándo~ti qu(!lasi.;nst1tae'1!;
. . ,i " ...•., . .. " '. . ... '.' ..•...... "..... ' .•... \' '" '. .": • ;.

',n~ 4ec~é~w <iebe'~!l de~~~n~r ~~·Ei!spo~'t,;,:i!~dacies~ ;PJre~~~

'1l;~~~~~~~;e, a1 des~~"91".1.i~P:t~ 'de ltis laC'1!~~ad,e$ '~~~~~+~$Q
. .,.. ; " . .' r': '. "1" .".' ..•.'..... ..:: : '". ':--/.

~.~~.~,stJ1·~~lesym1ne~as, ·e~IAP~é.11.~1e_p.dQ ...~~~i,!Ji .e.;xp~~'t,a~.~~~ d~

.sas i'~~d.llete$le A.d.~Dlá~" sej)r()h1b14~,1,f.1»'I¡G.r&~:J.~n~~ de .,' C~~6

.d?~.s "J),:ra:inane1ar d1~eeta.o :i1t~tre~l.e~te .,~~~~tl~l~'e~s

4~eorn;prav(!!l~a .<i~ b1EU1/3S ;ra.íe~s, tl~A~~l~e~:l'A ti.~ v,1:y,ielldig,s

de, ~ªráet4:urStmtu.:r1G~ ar~.!cfü.o.s dé OO¡swao T ~pe~a~.t~ne:s

;'.... ¡

1
I
¡
1

-1

I
¡ . '



,busá·t11es.

¡)eig.·.·.ua,l.. '.' maD,······:era.Q' se l!mltaroIl 10 S' c.rédi•.s (1 ue pna ~
v . . 1, I '. .' .,"'. "20

den ot\t):rgarlos eanees para finaneiar de¡6si tos' de garantía

de lJnp~rtae1ones~en latopnaqlie aeeJt¡:uad.~n indicamos::

·1 .. GruPQ A (dapósi1i.es .5%> hasta::el ~~o,tal del'depósi:1io

ne se pod:rári:ti.~anei~~en .et'í.
. . <," .d1t&s

1" ti Ü .1 'con'eré.. .
di,tes'

"'Co"i¡~d$ e ste 7, además de Eljarse un~:úmo prnden",

nC\...~,.l a la expansl'n eraditfeia, se enea"~eló pregrestvamente'"' ." ':. l' . , '. , 'v.·... .

¡ . ",
"el :re~aSentUlt¡(¡)~ enrela~'!l d1reet~ eor .1ap:t'epE)re!~nq.e

"estas 9pe:ra~1ones representaJ'endel .o:nto del eap!tal y re...

"servas de~ada lian~e9 eonel. ~bjeto deldes.ale1\l1¡~ e"! e14p1ee.

"<l,e 'din~·r~. :r~eseo e!(J. el+1naneiam1~n~,o. 4e ~f4,e?t..pans1fÍ~,~:~J3d!

8:8"1eiatt 11 ('7 )

,E.~~a política dió.tavera,bles Jf:esu.ltadcs en el pri~
.: 1 .

l;IeJ:s~~~~t~e, ',Pf3 ro postff,r~Qrm~n~e 'aWJlenta~onlasFeserYa~d~'

:le s ~~neQ s ee~ef'.e1Ales.)) d~ mQd.(¡) q~~se J&rand6 ¡a base del

. s~$t~mfJ"er¡ed~ ti_~~,Ct,

P~JT ·tÍltlm.o, s eñalaremo,$' -een rer$pe e10' .al' cont~el

eual!tatlve del erédi 'e- '. eJ.;r0g:re·so;a¡J~nzad~ alele scen~i\~
lizar geográr1eamen1ie lesdepós1WS ytJvoreeera ~tras p~o-. ... . .' ... .. '. . . .... .'. '., ". . j..... .....

(1) .Ban.oo Q~n1it'al de Chile ~ Hem.J'1a~ Afiq¡¡,¡ 1956,pág.U.
\
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Tine1as qtie.·n, ~.eran las ·~.e S.ant1age t Valp.aralso.
'" .' . 1

See~1'n¡B"i .Aílfi).· l'fZ .
'1 '. .

Fa.a jazgar ·deb1d\~.nte la polítIca de cred1'o de~-
· ..~ . '. .'1- . . .'

. ·sarrGllada Quran$~ 195'7, ·es· neeesaJl1.G tener, 'p:rei\e.,nte .1as 41-

versas e1Eeunstan:as desfavcn:ablesqaJeontGrl1ár~nlel;'~b1~!!
t~-e~on'ml~gen.d1ch.añe6

El Banco Cent\ral se vió;obl1gatilo, en dive:tsas €)PÓ~

..... '.' '.' '. ., . '.. " '.. '. j ....•.•.•.............' ...
tunid~'e~, a eon.ee~ere:xeepc'll~nesa les lírn11iesestablee1aes

pa~a el auaen'od.e.l~,s er.~~i;9S baIle,a~,o$~ eedien.de ap~e'sl~
.ne$.G.~ .€l~ver SO~ $~e'(¡jJ!_e s, mGt~va.da.s pa,.t1eular~eD'e . por ·.1~~

coad1e18B~S.. d~sfavGrabl~s en. q\le se. de.,envolV1': ~aa~.1v1dad

agl':feola~ la aeWDti:J.,ae1'nde obl1gae1.oneS) f1~~~es impagas¡ .

l~eaída del precio .1lttern.~ei()naJ.'def J$bre', la: necesidad
'. . .....•.... .'. .. . ' . .' ..' . ,:c'' . ·."r .. ' .. 'j' .' .', . .. .....' .

d.e f~nan~~amie~~~ de tliJ,~r1fEJs stQelt~4.e ¡la indas__l'~a $aJ.,i1i,e'"'! .'

l'a~ .q~. no eneoa~rarQneGJ;;oe aat6n en'e~ mereadob .' . , .... ", ... .· '..~, .•.... '. '" .· '.'··Ii ......• .. .'
A4E:Ulá~,gran pa~~e ~el.osreCt~s.s bán.car1os se¡ ~~

rigi,erol'l a finane1.aI:' les depósitos pre~1.0s 'de1mportac~'nl1'

.en'vezas .eanal1'zarse hacia a~e¡1Yl'dadesr'mas deseables ..desdé
'-:, '." .. ,.>.:.' .:'." : ,.' . -;.: ' ' :'...... ..··1···, "'.: e, . ,

Al eom~!lzar el. añe los Q.fitP~·~~~~,s pre"'1G~G;,.an 10$
' . ..," o.- ,

s1g.~~a'es~. , I

< ..

A,~ ~Qmb.sti})l$s y p:lodlle.s all1ment1ciGs
B. ,0% ma1ie]p1as p~t:1.mas· .... .' \. . .
e" 100~ materias ·primas y maqtlinarias' ' ,
))> 15'G~ ma1¡el':ia s prima,s sem1-elabor.da~ y prod.lietos

. .' '.. matf~ae'lU",ados ' . j:. '.' .. :-'. : .
.E 20.Q~maIl~rae~t1r~,~··' . , . ,

',·'.F: lt0,0.", eaml~tle'as,y·tQrgones,

.\, "



A par1¡~r d~l 2Q ti,Ea..~eb~~r€) ~tler·on atm1~.2l;1i;~,das .t.:d.a~

las '~,teg~~í~;~.9 ~(),n $:x~lu$ló_ de la 4, .'~~nn~90% ., ¡~S ea-
. .:.. '. " .'.' '.; <' "':" . " ,', . . . .- . '. ' .'.<:". .. "~. . ',' ,.,. : ..' ~ . , ' .: .' .... .." . ~ .', '.. . ::.' ~.' . . " ,".-

:r1e~ al.e.aetE)n.e,s 4~an••.1 "rans~,,~' d,elafie, s.e,~e~.~n '

f1~almenie.n ·lleV1e.PJ'e·fJ~~~C~~~~s; !~D l'lu'ºO 1: lo'.'~'4e;4e ..
" ~. '. ;\-;.:' , ' .' ..... ~,:' .

PÓ.s~,,1J~p~e",1~:8

uE~19;1~ Cfi)mti) en 1,,6 ,l~,s a.tJ.té~1dade~ €le apª~~ar0Il del plan

"fa~Jll,~,~~t\,~ a Pl:~~~!pio~,de1 año .~~raf1~~7 el~l,~o de. e,r~GD
ueim1en"i(f).. 4el ~,~di~,."ban~ar10~'. E~pla~ d.~". 1.95(es~abl~e1.:~,

"en.)1l'~;tra~ ~.S,ta.St q\le el1'1se~ na aeJ4!'fa al' J:lAA~o Ce~tral
Np&1!f¡l :1'1nan.~~aJt·undé~ie1 ',pero ~l~a,eo h~bo,deC)oDeede,!,~s .

"de 1 In!]. Ddllone. 4epesos pr eeis..~n.,~, t8;~ o.bJE!to. DA

n.e p~'~t~o .extraQrd1~rlQ t\l~)e.n;~r.~ una ~:x:1.genc1.f¡l debl~
J1d.a a aun aumento de sueldos del oll'denle 30~ aprooa., P€)~. el

.ttC;ng:re s.~a p',~n.e~pi~sd.Eiaño ~" ~

tI"El es~.eB1amo1!t~:':ar1~ dem.l1~st~é1, el g~an er~~~~.~.n. ha,p~.~~ en

tiel ~;réd1to b~,n~aIf~~ ot~~,ado a~:3ee1¡~.;t; F1ya,d.~.~~.. En dos años

".se. ha dl1'p~~ad() y en 1957 eOI).st1tuyá e ,8.,8% del aU~n'(Q 

t.qu.~ se regl,stJ'~'en' 11Os· ae __l~~s dal Sistema eoae un todo en

t·eºmp~rae~~rJ.·cen el.lta909% e:n 19560 ~.am'b1én haproq.\ietdo Wl
.' "'., '"., , ••••• .•••.• • •.•••••' •.•• "., "':. . -'. ',' :-"';', •.••• ,., ' 'A-," ',', ••.•

. 'tlmp~~t.9 desravG,~~ablEJe ..¡ .. :I€)J.llp1;mlen1;o del(i)s topes ~"stabl~c1~.
, ~ " -. ", ", . .' ." : . , .' ". . ' . .' .. '. .. . .. . . .. . ,. "; , ~...' . .,~.-: '; . .: . . ' ...' '. . . . ..

1" • •

"'dos eada semes1-íre :¡:a:la mueh.asc,la$8s d .créd1to ·Cqlle abar-

"can cerea del' ()O~ del'Gtal)4fNO"O\)$tlate~.e'es~sto~~'$'
"rep~esen1)8.1l la clavada la polítiea 'c'rJdi tié~a ~e~~o :del



.. r'~ ,
~ ~¡;J~.

1
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\
I '

1

¡
¡

. 1

."p~()graJJlá de es1i,';¡¡'1¡)ll1za~~#nil el Bane. <4ln11I~alParee'e haberse
" . ' . . :·:·:t,···· ",..:,.:~":.""::'. .""

nvls~. f~!~a40 1D:var1a.blementea .per~'~:r '8.: ,;l~~<'~ªs:!11¡tl~~él)~
. .

, .

"~E!sp¡fe st.~BLtst.¡a:¡r ·~.o:n<ee<l~r ~~~d;1.'to p~,~eIle#.~ª~.~ l,f)~' .~~~es

n~.ija<il~,.~.e' ...p~,. afia~1.<i.tt;'~, ·.~.l :Ba_c~hizo,másredescueB"s al'1' .. ' ..•... ..
~·$1.s'-a banca:l'1~.1!;$t.~s aieanzaren .M-lf.' mil m.1l1ones tia. pe ..

. """ '.' , .:.. '. "'1 " ::'.' . .. •..

.·,,"s·es· a f1n~s' de '1.9,7 9 fren'~ a 2908 mil millones un. añe,an~

.'~te $t~.~ ...( ~l.e

L~$,n..~~as '4, ..e~a1i.ol cullt 'tive 'nó :ra.ron .s.st8Jl~.: .' 'l' '., <:.' :, .. ". ":""",
.e1alm(fJB.t:e .mo·tifl.e.ada.s. y ·daran. • do. el añe rigieron' las a1;s~. ·1· ·:,.·;··>" .. ····.···,···;.···'L ' :' ,

. ¡' . .

:mas -,1spo$ie;~I;e$ q~~ ..,a .~()m,e~t~os ap.j~~lG~~.I1'e'en 19.5~~

,Seee1'n.C·~ .Afie 19',B.
,',,'; ..", .....".. .... :.'.'1" . .

':~.:El des~1"~ll~' de la .e~onlt\\_a~I4:L~ná.~an'e1958 J)~esent'

"eara~t~~í·$t1easmqs#.m1~es.alas lill' añe~ntn.e~ataDlf3m'.
naJ1terl~ro~~~'e~a~g~: n~ cabe duda (ifq.~,~&:l~gl'~redUelr .

.:6~,~1gni~~ .e.ª~+,"élJDJ~P.t.ee~:t:nd1.~~·de1 '~.~. ~.~~d~. ~:~,·Y~cia .~. .: ,q.~.(' ~:~~" ..

~~\91l~,~~º%\.~~f)JI»a::t.~~ó~ 'Qn;"'~ 33~ en ;L95'¿,J8,%~nl'S6 ;p

. ;J··8~ .~ ..~~\19':'5 .," f .

{' . "

"~.l. eonj1lIi",o cie no;rmai\'y med1das ~epelí~.1eªmon.et~1a.~1q\1•

. ' "~omenzuo~ a apUe~se desde' 195, r ~l vig~r1za~~n ap~t~

¡ " '
:~.G d~ani~ .. e; .per!o~o q~t:a ..~.e e.!3Bl~Jl'!1, p..~e·~ :~,tl ~~,~~~~ q..~ s~

.' '·.u,.<·::.·:'- .. · '." ., .... '. '.,"'.' '.

==í""=::e : ' .

. (8) eoE,'w}(.oL~.Ao, ASPee1¡osmonetgl'1cu;de;las 'e~enoiías lat1~
neaJJler~eana,s¡951~~ágo6? -.: .. ' .,> '. ...••.• ... ','"

<9) Banee :.C:Ien"ralde Ch1:~~, M~m~.~1~~ A,o ~'.'8,~ ":P~$.O.96·
...,'" .



+eg~pbfAfe~lJ~cQn$e~Qenc1a 46 ¡aS ne' e~ A.~aa.e>~f1nElIl,:1E!:r:as

4l~:LE~"t~~~,p~~!e~ de11qtl!4az alsistnrul ~1nanc1e:r~.. ·."" '. .' ' .. .: .' ". "', ,', ·····"1<,,·· .>, '.. .: .
.;~~.;t1l ....."e.;;'~~~t3. al control/euél+~tat~va.. ,s~,:ll~·~ los fg:ré:~

AA~s,el B~Il~O C~n~Ell.an~~Yo.~n·v~g~.Il~~a~a~~~.~~.~•. ~o~~·~
.~$ impartidas dltr;~i¡e 1956~~~nla ~al1~1en't_ fleX1;¡.1#d&d

. . "j" .,., .

p,~a eons.1de~~rl.~s. $~ t,l1ac::1,Cf>~e,~. q~ ~:~.~.~,¡s~.;rl~a~~n~u.,ra:n.JfI

•el afí.'1<J"e me,;¡:eC(azlEJ.'P~ ~al .a.•~~~l't$': ..~

'.. 'A~! 'f~~q~~ .~..'~~~~." .las .' .nee~Sj,'.~d!.~ q(4.~~tJ:J\ª ~l .~.~..

.tear de ¡,a. a&r1.~li~:~,~a, s,~~ :~~~~lVi,Q suspender la apUcac1c5.n'1"";' ,.... . · .
de .la$..,~~b]tetasas'de 1nte~és qties,a ~ ,¡or~anoE1.l la 111'••

op~,.tYJm1dadseac~r4'~ asim1sm<&1, apUea.r aestasoperae,1.0.n$S,

~~4~ .Se .presen~a$en' alred~sc.~nt~~l~$ ',~g~~Iltes ~a$~S ~e.
~ntbe,~,'f~ -,~

1w·fi3·~r~~ ~o.I}. YfJA~1mient(C) '~n~r~ '~T ... ;l2j.,,~~SJlt~ ot~~~~
~e ~~a..e~~ "neiJr4ento E:J~1il~~ 120.1 .1.G~~+,a.s~.. •~¡'AA~~b

pe este. modo se ut1JJ.z' la tJsa~e :fedeS~·U$nto come¡)

un+lls~r~en~~ d~ p~lítiea s~le~t1Ya t

':~n m.at~::~l.~d.:.. e.: ·,d:~.,.,,·p......á.,·.··':.·..:.,'.s..~.....,1,.·.t.. ';:Q.....,s deg,1W~t~_ .. ~.e ~nrp.rta .. '

e1~~~ se c~~, ~. n.~va catI;) g~~f~ ¡¡'e~'J •.~;;re~~ta~:~d~.
:'. ... .:.' l."·. > ¡ ."""". " ' -. '" ~ ,~ • ,."e~g.'~ e .: i ' ••

· . AJ, ~aD.i"I:~ri~.' aíi,.'_cie a:PIi~f~~~-,~'d@ una pol:(~~a.
ere~t$.e1a res~ri.etiYa,· ella '~a"4adQ:;J~ f;rll11;!S en el orderi.

de la d,;1:~minLl0t~~.de la~11ltla.~:1~n9'tU;~n~;i'n El~·. Pll~~ ~D~;C
'-'" .. ~~ .~:",.:., ~ "j -:' "',: ".;.~'~' .~:;:.:~.>\ ., ,",,-,':, "., ~ , ,..:-.: :~;:-.. I .'. .: •••••• :-:'. ."



j -
p ~., , ~" ",

·~d.df.i) may~r, a n.().' ~,ar Pc¡):r la ~e~~a .s+:t~tle~.~Ileeon6~~.a,p0~

La q.a.-~aV;'e~~f el pa;(~$ .I4'G (ib$t~n:fje, la prf;)(iuc~l-cSA~e~8.E!
, , ' \.'

·ttJ.~irQ ~f3~~+icadf4. y ~f1n'de, afie. e 1 ,'Preside'n1iedeCh11e aaní,». '.' .' '·1 , .•.
rest6 .qtletal aI1.e_~,l~a, Qfabía. ser ec~re:g~·da ain., a .. costa 4e

aumentar ·naevame,nte el ~1~() i·~laeio~lr1$.'. .
. .... ····1··

Sece1'án D ~Año ,1'222'

La texma enq~ee.llaa.neo··een~ral ej~rea.' el eon ....
" ':, ", ..¡",' ":.,'" ." 'c, .'.

trol del~l1~~~ti!) d~an'~el ~rj.~~· :1i+"1.~e~~Ir~4f3~9599 n~ t;11~. .',,', , ,', ','..... ' ",' f' , "~' "
v,Ya~,iGle1tl~~Gn'e,~pee~a' ~9,5'~,. Qllerf:lm(i)s 'd~,~ir,qu~ "s1g~,~'. . . . ." '. '". .. •... .• .". " . >.< 1 ".' , •. ' '. '., ' .
en Yigen,~~~ J,.a·pQlí'f¡icamonetari~nQe1.vap.#J1.$Id~1ia. ". .

'.",', ,,',,' ,', ' ,", '",' ,,:'!", 1:· '" ,'.,' .,',,' ..
,J.\J.~ :0bst~n~e, a pa::r~l.~ dem~.;r,~() se' ,ad~pta:r,fJn una sc!.' ,." ",,' ",. "',' ,, .,}( " l'" , . " ,". ..' ,,' ,', ' ..,

r1$ '~~ me<1t,~asq,~~ s1gA+f1ea:~~A.,~ e8JJJ.~10 ,Stl~~ane1~,~ en ,~~
J. ..

polfi¡+,(ga mOll.43tarla Y eredi.-ti,<i1a q,.e~&·!hti b1a seguid., has.
., ' ,.'. ¡, ~' 0;, ' :' " " ". "

el momeAt&~ 4 fines de ese més 'se .$"Ul~~ye:ron¡Gs4ep0~1.t6$
, " ." ' ,,' ¡' ", " , " .

prevles .<1e importación en monada @~rrle:1l.~é,· por depós1'b(1ils en:
, ' " ',,' " j """';, '

. pagatt"s de la ~es"rería,e,n dol~~s, o~o~~epósl~s'encildl.!
i .

, . I .., .

"res e:r.e~,~~,~fJ,;;,o l':~:$.~~erm~nt~, se' a~to~!1~ó:.i~bi.~11.'l~, 1~~~
'" ',.,,, ' ,il ,.' ;

" ,',' , , " ' ,',,',', , ".".. ", I " , ., " ,', '".

,zaeié~, de ·es.o,:s .d~pós1tosd.e 1mpo~rtaeió~ enibenos f1seales,.
, ", . . ¡ , . '

. . ¡ '.

. El estalllee1,ln1eutCl' de ,losdeJ,ks's1tos:p1r,eTIQ,sen ltíOG1l>,. ...• '.' .' .• ' . l' ..... ." ."
~ed.a .extran3$,a . ' $. entítdGS, emitldos tn ficha :noneda~.tra~ .

JO eeae eonseetl~ne~a uncadi$If11n~el'n"." deman,~eeraq

'.. tolo~al ~ra e1. .f~naneiam1entg del eOrJ'e1€i exterior 'y:
, ..2 "" ",'1,' '

perm~~iw a les baneas atender ~ntorm~fRa~h()lga.da, la de'ma!!,
\. '

'da d~, ,e:réditospara La p:eodu.cei~n naetaJ¡al,
, . 1

¡ .

1



~,6~'

"'Ha 8140 preGeupae3.~n .fun~~ent~l· dJ~l.., ~~tr4~ra.~ 7 de la

~fS~p~t1m.tenden.a.1ade Ban~Qs, 01l1entar +1 ~l'~d:1to b·anear.1'
• 1

tlr¿?4~la'el t1~:tlei~ie:n"o ydislí;r1bl.lc1.4it de los prodaetes in
.~ .. ,..... ,~.: ': ;.,: ," :. ',:':, :.' ..' '. ;.\.. :' .': ':: . ' ..", .,,. .' '. .. .. .c:;:ao

Udastriales, agJr!~91a~ Ymi.Il,ero.~Q part ~sttintl.~ la. pro4u,S

*'e;LQn agrícala9 se dí.spuse q~Éi el .~~ ~~ 1.,. d~~~~l~f¡)~a pI,!
I •

..ae en el Bance de,l ES'bade 7 Etn. lClls.b~~oseo~"':r.lelal~~,4e-

"baría 0tQ~gUseeñ p»éstaJQes a la. agr~eult\lr~ p~r p,la~,~
o":'';'''". , , ..... " ':',," .. .: .,".'; .. ' ...•. ,'.. '.",:; ' .• '1' . :.:' ".','.'

¡
"D,G meno;res de2*añGs~1

1

uLa. pGl!t1~a mOll~tar1a ycred1't1e1a de] Bance h~es·~~do.. 1ns." . ':j. ',GIIlÍD,

.~. . . 1 .' ". . .: .'

"p1,rada.fndaDle nt al m.en t e par d~s pr~n~~,ios~ ·;BlpJ.'iJBe~~,

·'!eons1siie ep. per mi t .1r un. aumen._ de 1~.1 m4l!dieS6.~. pag~ ~;t)!.
"de con fJ.l e:r~~~Il11~~~~.. · del 'p~()c1tle_:n~el"n~'~'~ d~. ~'Fl m~.4t) ..il

"q.e ne $~b]l1e»a$e las neees1daaes tia la\pr06.UeelGny dele&Q
1 ". .-.'i .'. . '

"mere1Q par~man'en~Jf. el normald~sa31rQl~.d,e,laaet1.Y~iad
j

i

ueeQD..,miea, ,sin. e:r~~:t fl;rpes10D.e~1l1t¡ae1bna]j!las 1n<ieb1aas.
t

~El segu6.e, . e~n$:1.s1;e e11 propender a ~ mej§•.d1Jtr1b~~1':;

"del er'd1_:~ de tal 1'10(110 que ·lO~f reeUr~os t()ta1.e:sqf.lé S~
....; ,i ~ .. ..".. '",'...': '.,' '.. . . . •

u:ps,e dan ponel' a <i1 spesí.e16n de la e~Dl~cJ..~<I en't~;rma dé cr,!
t

ud:1:it,?~ ·..iW1'V91waen. e,:ree.14l',.nte de ellos se Jdest..:Ll1.$ a .fa~~eeer
,......... . . '. . . .,:" .¡" . .,... '.. :'

~~¡a$ ae~;lY1dad~$ produ~ti"as~ 1 unapo,~elón~aCla ve~ .. mayo.:r. . ....,.. ' . +. .:' ..... ,,'0, '.','" 'o,;, .' '.. '"

. '\ .' .'

ufinanc1E1 illv~rs1onesde ma,s la~go pla.1 qti,·e()n~r1[),uyanal
.';,. t'. ~ . "J .'" :' : .' ":,' .,' ,-. • . • • ~ ..' ,..... ~ . . - . .'

1 .. ~ .

iig desarro110, de la ecenfJ,m!a~~.~· (lQ'): .~ J.
, . . , . ,- , . '. . .' . . ' . " .' '. ',;- '." ' v , ' ': . • t· " ':;. .: ... . . \ .,: ~ ;; ~l ~ ..

. ..' ;\; ....
~am~l.élldebeDlQ.sd,staear eome.med1·d.a 'eªpor1i:.ª%l~.'J ..........•.....•.•.. '

"Ci(» Banco CJ:$l1u-al c1~~hil., 'Mem(1)J1'~a~ Anr 1'''9~ Pág..69
.\

1

1¡



¡

I ='17.....
\
I

ei~. el eambio en el en~aj~ a.Plfe~g~ al ~'.~'" <lElP~~1~orJS y eb11g!!

.c1Gn~s .~ ... l~ vista ya P~tl~~ ~"fJ~~;d~IWl20%oeO~Q el.B.~7
; . --, .'. .'" . "',. »: 1 ...'" '... '. '. .,'.

e~Cen'1r~~> ~~b!a almlellta~ la emis~~n dr bt~le'e$, se es'abJ~~

el' en el m~,scie' ab»!l .un. en~,é\je adlc~onal de 5º%sop~e los, ";' "'J" '" '

aum~.p.~GS de ~ep&~~1!~s y Obll~ll'1ones".IEn sep~1~lIlbrell s.

ap:rob6 un n.Er".o~~q(laj_ad1~1onalde1,j sGl>r~ "t~d.G &umsll-

medio 'q~~, ea'I" bance lJ¡v1eseenve ~aú:g'll$~T)"Y ·~ep"ieDi~Jr6).de

195<J6 p, es~ m~era,;al terminar el~er~gía~en~A~¡e
tresn1vel$.S di_tin1J,Q,sde eneaj,,'l:

1:.1 rede,?~~ento se eonTi:r~óln una ,p~ra~*lS~ f~ ., ..
.'e~~'g~Iut1a, '1J\~lg1:ª~andO'$e~a'~~j;~'li~··'e~"1&e~~f1.de lo s

mi_m€)$, Il$r,~.~d. él. l~s !on<!rms eanql1ec().a~a.a.n lQ,sba.ncGse,t)~.
. , ". ": .'. . .

merciales, pro..en~entes de los dep~.~Mli$ pI&e,,10.~ de 1mpOF'~~

e16Do l.

Sece1!n E ""'. Año ~2'O
'" , '¡'

Durante 1960,~ "el eo~t:rrol '1nd~ree__o de lQ,seréd1tes
,,' J ' , " .. I

I

a traveSs d~leneaje ~áJl~a:rtlo~ fue La n~r. ;g~I1.~,~~l de 1~~ 'pQ~,'" , "',' .'-, .: ':', . ,',' ':1" ,::
1!t1e~ eredi'1c1a j t an t o ~~lWa su aXP~~~l1'ng¡Oijal, eeae pa~

z-a loseJ'4<u~s espfln~1~~~s.,au.iio:r1za4'~kPor la;~d,i.spos1~1onea.

legales'ri.i~I);ti~u; el . 1:"... . '. .. .'

PaJfa.l ase delredes~uen~" ~Et'DlantUYO la n0l'.a

esta.bleeida en 19", l1m1t~dol~ asitfei~neSde em~rgene1ao
Práct1eamen:ie no. se' l1t11iz'o 1

1

I

!

1

I

1

¡
l
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1

\ '

~$J' nQJnI8s Yj,g~Ul"~S SOi;'8 ~r;t!'d1. t0se'I>"C;ttlé~$lll
t2/ ¡. l' .

q•• 1;1.n4~~ ~~ntoªl,:r.,~r~j.t1~.n'~~Gi lt)~ ~;I:'41t.08Y1gf$.~s
. '1 .

e~m~ a la eanalizad.e$ll de las nuevas dfSponib~lldades hacia

t1nesprodt1e ti"os ~~_~~on. Las ··s:1.g~.~~'fiSI I

l' =J;,a~1J'l~ 130305 dlSp~$~qt1e~spbeo$e9~re1ale$ y .e.l

~aneo del Estado debían .e;x;.~end~r .~k'41J$sp~a elf.~~tD

~~. la",j):ro~tie~1'n agr:t~~"a~ per un ~Qnt~ 19u~l a1 lt-o% Aa
~. .' . . '.' '. '. ....:, '. .' ".,. .'-.,' .' j .

~~$l\iepóst.t~s a llla~.$get)n un Umitem~mo del lº" ~e.l
. " . " '. 't'" ';'.>"t " • .: ':. :,~ :' • " ..

;'j
I

2 .....~~··.~~~ll.:r~~$1'Jro·s. ~176 y ~78,~ dEl! iH1,f~~~;r#-~· del Bancp
'.' '" ' , ,'.' '. . ..' j' ',',:. ,', ,,' -'

~~lJ:'ral~ .c1~2~ cl(¡l ab1'il.~~ 19~';1 l •...~.~.ma7"_ ~~. 1960,
.' ..... ,,',' •..• :-:Ó. , • •••.•• • , . ', 'c' j" " '::.'.'

:rf~.$p~e~~Ya.men~, aJ.1t~:rl~~911 a .~tJ$ ibll;l~()!!~.,?~erc1a+.s
•.••: ."." .. Ó> ...;., •.",," •.' .," _'.' .•••. 't '. ,... , .....,," '0',",0,':-:.; ;.,: ' •.r

'.. . .'. l' . . ' ..

T _1 "I.:?tiª~~ ~§Jl E.stad~ pa~a eJD.pl,aa>:f Ipa.~t~ ...~.~. 1.·~~t~,~4~s.
, .' . ,.. ' j. "'''' i .,:.... ;..,' .•:;".

'.. ...¡.. .. '. .'
~1~qu.fiea4~,s p~r 1.s~'b:t"f1atªsas.dE3~;tl~~j.• ~' .. e~la eon~.esJ.dt1

" . ' ...., .. .. '... ,. ".... '.'. -'., "'. '. . ...: O¡ ..:.. ' . "". . ': ~" . <.

~~~~€,~~ ~ºS-~E3~~+~t!~~. ál~oill.~:n~t)'~±fl P~~.~t1~~t~fl ,ag~~
e~lao~$tQs p~;~~a.lltOs f!staban ~u.Je,'t9~ .1.$ ~~g~:ien9

!

I

al CQu se ~~ata$en de- m¡evos p:t~$~~~ .,n~ ....(.\%t.... G:i¡r~s
Para .lO,s . m!.smos .fines q_e p~d.;!¡eranha'b~r ~e'C) ~,ga","
~«J' "e=aD .1 glI&le"_'~~1.\~1.e1.ones een 1.a;p.1;er,~~~~ d.a<i '.a .~~

.1m..•...•.....:....•...........
p
,::..l,:.· ..~.t.••·a.. ;e.1.••......•.,..~.•. ,.:n d.....•.. e.. ~l.'.. ' ·~:ef'~.m.:~n<as.' pe.·~.·.'.I~':..:~, é ~~<a.~.,~l,'.§t'e,..;:..~d.. tI,":: p~;r~c~- e1:1~'tt~;r;·. . .. ' '

" .

b)Q... ~.eOD;(;~Üeran4l:l'ee~~en".a ag;r;.i.~ultC)re~,
.en'E3AAA.n~~Vji' .. por . ta1;e, án.1e~ep:be. ~.' aqtte;Lla~J'er~
so~s,' t~~maS$qlle~xpl~.tetlen :t~u..~ tU,recja ,:reo.
d~'$agr~efJ~SJi7~ ·~.•~:'A~.Il.:L1J,ciadde'JrOP1e 'barb~,
~:re.n.<latar1~Sfusutr~~.~1~$!P ae~:t.ql11.f! r .... ~'tI"O
'-!~ll~~Y D.$a~~ ..1~s 'p~Dpi,~~~i 4i)-.~ 'lUle> ;n1O:t.(¡)$"
E!;.lpl.o".n P~;,~.tTm1Smºs. ~ ...... . \ ..'. .'

" '" . . ¡ .

i
¡
i
¡
i'



(~/

~,lQ~. t.7t~e~an p~!t:~.n pr~~,1~J.;JJ.14L!i4q1d.$~~1~J1
.•..".>. ·ci.,:~1Il1ilas ... á~anos, .' enmletulás 'h~jtbtclcia$ .... d.e·",

··::¡:;:~C::·t~':~.)o~~:~ii~.:~~~¡.I~~;~;:.··:;~t~~.o.~~· .
.~a·Sft':reali~.·eJl·el. mis.Qp:rr~nil~···.•~~···qt¡e:lám~~ .

. -. : ~,:": ':

t)Q",~,.~ 1,.t~~~.$, lD:~J..ui~,~. l~~~.fI)mi~~~res y . .~~.o··;;:Z:.¡;:~:;m~::;:~:~~::~·d=i'I~~~~:;:~;~Jr: la' .

o 3·<?- 1,0$ .<ovi~ie;'t.Qs s!Í_mieo$ qae' a!!91al~on extensas ;reg1.D,es..' ..•........•... '> '..'...........' .) ..". 0 ••••••··..:1 ,'...'. . ...................':
del. pa,~..s, 1\pPt4a~,fa~.~n, la ~~~.s1~ad ta~ 1J..et1~~~· e~.~l .~~,~ti~.~

:A."t,·,...,¡ a~:ll,~rd~, N~.,J.782 del :~~rete.tQr1e·i~¡ 'Bal1~~
..' :.- ~ . .', I .

CeJltral a:a!~~1za..e+ 'emp~~C).d,EI p~~~ ci..e 1e $ot',?nd~~ blfi)qt.l.e.!.'.... ~' :..' .., . .. ..... .' . r .:.' ..,. .. ... . > ... ", .
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mer ~tlga,:D~ !~"! m9~,.f1,eae,;L~nes qllase OP~!"ar(i)nCJ~n "G",~~Qta
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m~e;Q._1::~;~ <lile en 19~6 dle1u~p~pc¡~,,~.a~e ~!~~'l'~ .
.--:., """,.'. .. """ .. ' .' ·1 .. ':·····,·,,·:·.··· ":':.,

El 27 €lem.aJ'zociel"7s~ ·AAs~.~E) CltAe 19$<;J',U~~0~;.' -. ··í;··'·· ....'.:"., ''. " ...;-,...... . '.'"
I
l.. . ..' .

a,.e~t~.:s:,de r$des~.EB~~~,S, d,en~~"del ~upj~ .. l~~.~~l d~~:~da b~n,<=)

eo, se h~ía pa~a o~e~ae1~nes de fomen,o industr1a19 ag~í~~

l~,Y g~acl•.~:~ ap~~badas ia1ividltallB~~~elp~~, laJun~~, ~t,r~.;~'~

~~' 4~l~a~~~ del~:';I~Pi~Uea~ ...~~~ f9;fJ+g~~, ~~Bl~~~.~;r~~~: -,
J.ll~~. ';.'f.!.,..~ :' :r,~ Qb3~"~ d (t,s~!'~~a.~ ~~;(~~~,as~ ..•.~.~.:r.; la.,~.Ü seaím1ma~1!,

, , .:"."j ,"", .
; ;,'

nes: q~ p'~ft:l. dar 1..ga~2 fa! cie:rCilgád.a P~ o~,.a. •. ~.~~J. 11+, dEJ, ,111a';1
i
¡
i
¡

;ils'ta :re~~lll~.t.~n di.~:nu.y6 a~e~aB+en~4!I; elati~i.~n~e

~e l~:;~ ... ~a:t3.~',s " ~om~r,:c1,_1~s, p.a~a ~9ne~r1."...a.1, ~f$-iEl ..~et1ea'~:.0' ,B.i?~
::.;":",>.,, ....>~ . ,:.:",:: '.:.::::. .•... ::\.'; .".:~::::~:~<:.'.".. ··:t~·, .: ·>,· .... ':.\. ;.:" '. i ...... '.:.

ta)¡,l;e~J~ . CllteeX ~()$ "elm0nt~"del eQo¡ord~~a;t':1," "e~;r~i.~~

ales__tpu.la~~ .. e'a ..l~ .. respee"~."~_ o!})·a,iga.~~n, 7 ~l ~%·"·.l?e$~.an~
., •. '. .' .... .. ,JI .•.' • ':":;. , • .' " .' . ':). . " .' .': ..' . . ; " " .o:. _'" ':' '. ". , . '. '< - , - . ," .' _: ~'- ~. "'. .". ... • - " ,

/ . "

'~.iI. q~ SCl~(i d~··U,f~lr~~_!~*·ª':~· "~o ._
. .

P~'.~e:ri,EUi'men~$>,~~ junflli$l sej~~g~ 1ad-;$pe~$a~1~

p~~~~;~~~ Ul,a~poU'!~a n¡.',;~:. e&~;~e.~~~ef~;4eseU~~1;~~~ (~~~H.~.=
.w4~$e q~~ el '~1lP~ .$Pfi~ét~ d. recieseu,n1ie ~..\8.fIiS1Q.na%'íá een.: .~: .;', ..,' ," ¡ '-::':'?',:~?).¡,.'

I
j.
I

-1

'1
I

o I
i



el. ()J!d~~~~(~)~s1~.mod'lf1earse .~.~eat;G :;:8' este 'lt1me>.e;

u :BIs *l1"ere~~~e CQnstata,Jr q\lé [,pesa..:r;4~ e~t@~ es<=>

~t.er;zt&~ ~ el ":O];.WB~D. d~leréd1:~ CP~G'.4~d" ';0; el Ban,c~ee!!
"t~alal.as 1:r;lStlttl~1li)1l'S~e e:l1'dl~EJn 19'1 s1i\l14 ell12'

.'....... ,......".

" ','o ,'"

".!'~ es a~:rl~~ladoaf~,rDlaJ'~ p~r l~ tan'o~ q1a.- 1~·re¡J ..t:r1ec1.2,
". : ",.'.: .v. " . '. '..':. . .- ."~ .". , . .".. '. '., • ~'. -\ "\ . ...., .,

~Des al re.~EJseJien'lI) ne ha:!J:eontr1btt1dG ". ellas1~~~,. fa, aJ+".ia~ la .

l'si tlllae~!ll"~. (l~J

También l~ .~r'eqüs1~.~·s'd~·.,:re serv,a':' ;"ru.er,~n. ,~)l j'e.~~
, ': ......~ ..-,

4e algtADa~. m"difieª~1()~~~". A p~in~.~·p1~;·. dé ~i~ lo~ ·,~n.~~.je$
,." .' '.;': ¡' ••. ',' ",' '~~', - :'.;" : . ":,:

, , \'."

,/ de lreserva filaron elevad~$ a.. l~~ 7 916 '.Jl as 4e:p',~+~}¡¡ a

la vist,s '1 a pJ.az.~~.:respeeti vamen1le o

·I~.Ulm~ll~~ ~,l~Jun~ª Dire ceti "a~p~~fl1S,P~"s:t~~',~"ti~:~,
18 de junto 'de '1957 ~.. e stablee1~~ a pal'tlr 4el 11...d~ . jull~'~e
~qllle~ .añ~~iWl ielleaje adl~10na~~el~o~h~,ai~~a~nte~4e

. . .•••...... .". 1<" .'., ........• . .,; ..•. '»: ' .'.

las di$Jo.~j,J~i11QaciesalªY~stª 7 a ,lafi9., ~oI?-e~$~¡ltl;s1@n dii
" ~ .,,'~

,/
I

'O~~, ~~.,!~~.~'.~~,~~,~~~ o·~~1.'i,4e, a med1,~~~..~. d~ ~.\I~l fue,

J..a:Jtet0rma~am1:l1a;rr1ae s~t11ií~c1a PIiil:rEtll)eei-e:to 1~·74e1 11 de

'j~ll1~ q~.,~1Ea,~;r~9.tl'aS 41SPOS1.~i~Qr8 ~.,e~~able.~i.' d,p'_si.~$.
'\ . ~., '.' "e ',' . . ., .' i . -.

p~e!1~~pª,a la+Dlp(i)_J'tae1~nci$12~16qu~ ·:teempla:&ª~~~ ~~,~
.'

~ater1G!jres d~.l ;~~' $J.30~ 9 seg\iÚl ~ª.s ei.~l~,,~as ~~lDlP~.:f:~a~

"e;tDB.·~::~

. ' ..' " .': ~,',.'~ ':

. (:~)G·d~'c.:f(.~.L~J\~, .~~r~~Gs~t,)n~,".,.,.~,~s de las econ0Dlíasl~.~~c>
.,:r.l.~·~~r~e;N1n_,~:~"7, P~.g·e, 11J:~··:'::' .



j .

. .

"

j,

Una m.edida de pJl'!J)yeeciGI1:~s enkn:entementeseleet:i<b

vas f1i?e 'elcie~retCll,8de130 de aso.s"J:, que dispasf,iJ eClnea
....j, ...~. ':,',.' ',~

:rá(lt¡eJ!'Q\)J.1,g~t~J'~Q que 14)13 banees ~(¡)mer¡~.ialesdelpa:fs d.""
", ,"," ",--"o , r:"";,:, ".' '.' ":," "", .. '

' j' '

l¡1;!1:ad.estinar el llt1' de sus dep~s1tos.I~~a :f11t;tay ap1.".:Jli~
. "'1' "", . . .,

al;tomen'~ de. ;.la' ,ag:J1.1~~1"~.~ yla gB.l1a~e,r;ia,· 'lijand.€> ~as ~f~.
, ,,' , "1" ,,:..:,,;', " .' ,,', .. e",·'

l ' .

~~.s.4~ ~JA~,j~T~.S .,rfJq.1:~ito.s I.1.e~a~la~,1~;~1'p~:r,a o.bt~.~~~ los P~tfAl. . .
1.

, '1· " ," ,,2:

f>!,~ tU'tme .r.aJlSerlblr:fJil~$ 1 :El~&.ll1~~~~tle la ?1l1!1..
't~ ,J)t~eet,lYa'4Ell BQ(fg~rEhr'la;afilp~lll1~a :<tl1Ei e:s"ab.1..E!~~~ .•~~ nll!,

, , '. ~~., ,:, , ',.. '.,! 1 " . ' .,' ,/,,' ,

va .r.rma 4e a'till,zae:i'a de 10$ e..p~s d ej. redeS~lle~t(i)v :~
.... . " ': l""

~~"!.~.lUO l' ~ ~l.~fil¡ap.(j.QrGlj,llaJf10der~dE!setllEln~oen .. ,1,
·tt ... ..'~~~~ 4~' ·:.1,~:';~~,'f,·úhl~ea·1~~:'~'¡a.~"',!~~~':~~,~'i'~C?
,·"Iles baD~a:rias afiliadas, ··en· ',sa 'DlOD/litDj y ferp de .t.111~

fiza~1~n .se ,-suje'aFá a,las ri()Fmass1g.~en~es:. '. .
"~llllO'n~de1 •~\lp~0r~nar1!mJs4ll.:rápara eada ' bance $) .fg~l
~·al1~~~d.e~aSprlm!F~se.a~ro .. m11t~lles de eap~t!).¡l·y .'.
~~'::reserv(l·le·gf).l'íJ:Y· 'al·:.l~,O% "'~e~'~es~o .~~ su ~·'~pi~a.l~y ~.~ ..~

.:l{~Y:m~:;:~()dEal' lteI1~~se~~la4eJ~n p~~ ,p~~$an.e%:1o,.~ ..•.
tt~l. t::,4~1~o q~e' e;l'BªIl~o delalleP1Jti~eapt1e4 •. e()n~ed~:r:

:"a:·.ea.··en~1dadib:ane~:Yl'1i1" ,a:t,111-ªda o'.1\G~gi1:~~r1~tn~. PíO=
}~ll~áe;xeed~t:cl~l" ?"()%~eleapi~8.1Y ·r~se'¡r,la'iE¡gald.el
;tt,~AA~~ ~~,;~~ªeplltl¡)l~.a'~··· , ',.. .1'" .... .... . ....•. ...... >,.

"P(¡)"i~a A:. Un '2,:li ll'l~ZalJ.;~pret'é#·.l\;Eallen',e .1I~1!a l.~.~. .
"0pera.e~oBe,sde:rome:nt¡c)e\iGri,~mieÓ'Qr1,ginacias e.xi.e.l cie=

. .;t.~:B1et~;38l¡.cle19,e7' sllse()neo~CifiIl~sl,Y·§UbS1(U.ar1aGá .
·,~·iBeD.~e·pa:F~' Gl;_Jr~·~~:bl~gél,.~1C)ne·~ hl.11~"_:s·'~,1~+fas~ 'y a :l'ªs'..
, )I~g:r~~.~la,$:· y·r;a~cie.Fas:iIiá.n:·.J.a,~e()~d1~~~A~c:S .q)lEi f3' .~~:l;~=
¡:"L1JlB'a ··eon.1¡11l.~~1:tr$n,: ' .: , " "

, • •• .. ' .... ," .'. ." " ...' '. • -. • ~.~': • ". '.~: .. '. ' .. "'-0"', , .' '. •

i ~ ..;. :

.ttJ.'Qperaej"o~~~del.dE¡1~~~,1il03$~ Q,(iJ .rl"t) -. Y.:S~.S~,()ll!.~~
........·.,~~'es~~e~ese~ni~b¡.s .~'., );C .del 1B'te:r'.sanlUl1$···'.>
~.~. ·.Oj):~~.a.~;~Bes···.~~<lti?3~~;1.a,J.ElS'.. ag:Bí.;~iCltlasY:g~ad~~as .

: • .: '[ I

j

, l
¡
i
i

j

.1



j

.(j,e.tm p.laz~ll~ ~1~:I!.d,.1.'€.! <!~¡S9J d}~ .Wl.:t~t;~=

."Perei6n'i:=' vi 3:~~ati11zable pr~iel'entemen:t¡e" para las

v: ....· •

.,10'·:·: '.

H ·······.mayol'de·1950·.í(asj-d. an i nt s :J:'4s ~~'n~¡fei,$.a
..'~".-; .. de'l·· 6%:~ q~(S" se de s<B.ori1m·arán 'al T-3t·.% '.ap.llal~ " ",:'" .'" ," '.' ,. ;''''. .. . .: ' ..... ....... ,"'.' ;.' ,... .." r" ':.' .. .".. ',

"p~r~1'n' e .~i,~i tro~.,·e$tall~e~el ~~po ~r~1na~1oseaplie:aJ;i.

.~~ )

gaplie~bl.~. aes¡t~. p€)r~1~nde.l. eupe .ord~;rl(!)9·se!a. lnte.~f1¡~~
lt.em un p"llBti~al ~nter(i~ -~s~1p1l1aAi~ enJLare spe~t1va 4)b¡i.ga~.
f;'::':~·:\"-·: ' '. " " . . 1 . ' , '. .

:cl~¡D«)', " l ': ,',

~Sln'embdg~, los banee"If>drán re~esednt;ar tamb~éndentJr®

:·~.6.~!s:e~;~:··.~;••.••~~itl:~f;~~::· .:eiii;~.~.~~~:~=~r~i;~~i7:1t::~:::i
tf_;;,a4¡3~ 9ylas (1el.l'~al lt%9 Pa~ar.haeerus~deestJa
"taeliltad9 lOS" bane;~s.. deb~:t".~ haberag~t.aa.~ prevlamen.tl~ ~.~
"po.reione$r4 ",y .:13 '~~'rlope,:J'a~~~DQ~ de ,1<0 ~.dich({)séle~;re'Qs38~
a~l :~'~'~:s:Erg'~ el'~"as~"~,:" .. ' ',' ' . l..
"Arií~'l;Lo'~ ";'\Jf~~"·sito¡ji~..D_eiGt~ el' i_i~,~,«¡t... ~equ~;iU1d@v' P~ílE1
.. .. . . . 1~$ .banees P~t:' eu.p11~ !~.on: las G:bl:t.ga~~.~I,l.$

~q.8 .les .~!ñaltiEiJ)l.4e~,e~.~1,1 de 19;;(,i1. p~r l~ t~1il~m1.!!
:.~ll'as n~ p~se~n f)pliga~.1ones sl1fiEtlen13~.s.~e.las.nWJ](i:r~uia$

.~t,n el. 'CD:rii1t~l~ d!. l~ p:f)~~1';n:e~1' ..~.' e.~ .. f:~~~ f\\~,e 9.1
~mis~ p~a la.~ lnd1@acla~' en 10.sPWJl~$.2~.y .3.~ d!:l.DU.SI-

..iB~r~nal b)g·.....les'ban~es .. eo~ere1a~es· p.o~rán·red.~.s~~~.~~o4en.~
~'''~~d! ,esta.pGr,~.¿!.~~aalqu+~r ,~t1.'a el~~! de o).llJ.ga~J(l}n~~.. '.
tJdE!!seo'1};tapl~Sls$'tln Las ner~a~ generalas, a un~:1" .. (l~ ln"e.~.
tt~~.sl,nreÍ'~O;r·eIl d~s. pWl~~ alqll!·. señ~la la.;r:espe(\ltiYa~bl!
t~,ga~l'Il¡" El':1'n.'~ laí:tiimoué redeseuen:~a.. .paza esna 'ea~egoría .
1!!sElr~f~~l,l+' ~:rr~ . .. . .,' .

"Artí~1l1~ .~~ "'" Es entend1d~ que ~a junt¡a.:ll eon las t~rmallti,a=
8:.' eles le~a1.. S9 . podJ'a Dl0dit¡i~ar en E't·lialqw.e Xi

;;~l~~I~i~r.a apl1eae;1Qn fmJ!ed1ata~ lOs¡té¡rmnos d~. estla rile> .
¡



JI, ¡. ,..

.' tf:~ lí~:li,l~ ... ,g .. '~ .$1 ;pe11"$. ~xtTa~~d;nu i~'.~e.'ia~ .l1ts~J¡~:~ei,iW~~$,
;~~~+1i;a4as'segul;;,a JI~g:lenclo$Q .ea samol;itl~T'~;a41~le~&,:;4~"..
".t1.11za~16np@~el aiJtí~.l~ 31 .d.t), la. ¡J¡lQSOlllCCi.1GD. 4é ',(fe '
~jWi1,~"deJ."'7~·r;s~~~e~~p~$~~.:'~~éci~~f; . ,~.,' ,': " .:.

:AJ]tíett~~ 60 .... Es~a, rés@;ta~14n :régi:r~ f P~J!:bi;~,del'l; ~e

':.:'~~,J'~ 4e· 1"So.. . ." ". ' ...' '. · ".... .. : .. ': ... '. : ..... . "n,,,,,· '. ,pada~·n.Bog()~.9a,,:1:L de,' dl($l~m1i);l:e /~~,1.'" "~

,,>~~~1~~e>Q"Añ@'i22~,'.' ." ., ..... , ".

I . ~~.'~~~~,:¡~4~. ~~bl?~~t de l*'~:~(.Ba.~~~ d~;l~.;·~~<='-:...

,t4bl!~a ·8mi_. Las r'esd¡)luel~n.s· N:rG'~.· '~{Jjr ~·:qlle·. ~oJa••~ec;; .
. -. -;,.".,,,, .: " :.,' \ .. "

Dl~~breye·m$n~e.,· .
.,. ,~", , ...

i :

'1, .

~ea 'a1li:to,1z'&tt~ (~~~p~~te~:1Jj)r1dadala ;leehá::de es~~res~lll,,?,
..".;. .' .~. . '. (:i:' ,.... . .. ...,.' '. : . , :,,'.

···~1·~~.~ '~~,le po<;1rám S~.1· ·d,~:vll~~'~~.~ ~ ..' '~~,s, iateresad(ífs· se 'díafIJ
';J.,. ".' '.>, ..' '.'." .' '. '. . .: . :;;";'<" ·.l'. ::'.:, :, ". '., ,. • .'.,', " ~ :. ;,.:-:!/~.":_,~~':,:~'.:::'><>'.':' . ':'>: c. . "

'~e$~~~s" 4~:, .~\l~" hE+7~"ii~0: na~;L0ll¡ll Z~,d~s' las" ~~~é~~~';!!.~ti,~,~,

~~;a la' s~~~9~~~"d.~~~ en W120~ el. ·Jh.~~t~~~l; ..e;~,~:~~í1t~;'J;';.

~1~de reti$scllen. ,clt¡:L~~ +n.t+,~.~,on.~b~n~:~J'lt~$·.t'~~te."~~,'".

~~~P.n4' tJranslií~rlame:a~ el ajt1ste a""~:~"~~~'~~.i~~~·~~~~'~,· .
, 4e. ,eie~ellent;,~ (¡j~~b~s~a~' ~l ·in.~~e~en.~ d:e,l eapl~l.:r ,e

, -"':':. :..~,,",.: ..... ' '. . ": .,\,.:,.,,:. -", ..... -..1. .: ~'... .', "," .,' '",( ..,:~~:.'.-'::~',.,<~.:''''_,'',

';.' ~ ,

se:rva- l~g~l~'.' ~".-/'¡'" "'', ,. ....: ,:,., .... : ';,' .,,,," . .' .1 . ", '" .'

.y 'Ja~a _;lo s depgísit~s a plaz~ 9j '( de 18~. ai r. 2Ó%' T de 9~ 'a ·:119 )
.. . ," . j , r- .. '. .',: ' •• : ' ,,'.,

'. .. de janfl~ l'~gen'G~, ~l ~ll~~je' ata1 2,~,s~~,~ 1~$ ·d'Pf$$i.~.·~~.~ ..
~,,><.>'«~':'r"'~ ~-'~' . :"_.-"',' ..".:"'~' '.'~.'::::.~~.~:.t~ '~~"'~~' .', .,...... '.' ~",'." -'o ~. ". • •••••,': •••• '.i ~ 'ol ".: " ••••••• ~:-••• ~ ......,: ..,:~.,~. t·: t-~' _

. ~ alle¡eI'~ 64s~.~.Uf) 9 t1j~. un en~aje·adi~.~$na¡ de' ·lQ.·••...g...r¡".· ..' p.··....·.....~a.,.·.;.~,.~Ja.;':~i·· .
• . ':"~ --,.'.:::;.~ '.C • _ ¡ : _, "

l().$ awn6lllt(@·s· 4e ex1g1bl1i~ades a· la vista ya' P+~~~o':'



-; ..
j'

,1

¡

I

I, ¡
-..... ... ..,0. ;1,

l' ,

'llIevam.en.té,.~1d.. mayo -.na .~esGlt1:~i~n'-d~i'Í3a:n@~

de la ~.p~bli~:~, aWBe~~~ e~' ~,~eS'¡nln~,~'.,,~l·'.'~:~j~",~~~~~~:~~
, p8.!ala.~ Cil:xt,,1b1~dad.es a .Ia V~$',a y a jpl.,ª~.~seª~ ,cl~ °2~%

.' • • . ". o.·. .~. , ' l' " ,.' n· .' '''1::' ',,; . ." ; -,' .

a 23$ y ciel~~ ª', llf.~ ~ J;'e'SPEle~1Yamen~ ~1, . ". ',.:.':,.",,:,',' ; '." .:", ""." .....•.. '. " ", ..,,: 't' .' .,. ,'.' , ..... ., .¡'.. '

. .~sde:pó~1~ sp»falf1espapa:1.p~~ta~1~.n9,~:'.·b.~~í~.: Q.'.'

j, ~ -.'_';~
.... >' . ", .~, 't;

"f .... -
"

j~S!H': .'.:~.
~ •..... ~;'.;~,'.;.,.~ ..,:..~.' ..:_,

¡·52~'.' . '
. ·,i~:1;·',·'

<,a~;~:·\. .'.
.33}t6, ".'

Añ~ ~9~';',

8lI 1"", .
'ilC .19'"

" «-Ó, l· '~'.'.' "~.r~ . .;~

'U 1'"e,' { ',.

00 ... ~',;8

1 • '

;··~3'e~':', ,_. . \
¡ ."., ", '..

.C' '. ," .,,~t·n l\\g~a~cl~~t iasme4t4aS tema«as' o;,e~<1Il~.~#1,a·
.: :~' '.~ .,' 'o" ',; ; " ',""~ .' '. , ' , • -: ''(, ,;.'~" • .; '., •

ele .~ElP¿$1tos pJlevio$~ a:L~anza;r~I1.,l'in:'Rf;))ªbi~, .•~;L.t0·:·:~~~.4t1.!~p

.- se~tUI..nc1a· de.la.. baJa' 4,1~p~e@~~' ~~~e.~.nt\~.1~na"~... '~<le~·~~·ate~:~f"
'.... ',. .,. .': .:,.", ::~..-¡.-,"-' ., ."-.,.-.~' . ~",.." ~',:>'."":,,,.'-:.:,:;':.''''.':',:.. ,.: ;.,r:·::'·:t:'·:.·:~·'-> ."'.'.:,,,';.,.. -.~',< .. !'> ,~.:_~'''>''''.,~' .'~.,:':.::'-~,::,~.~. - ~

Con PE! spe~~G al en~aje a(ieiokai',d~iláO$pa~a>i(@)s.. .

f~b:r'e:rr~9P«i!~G po~~ ha~Elrs~ ~om~ 116 :fueJl1a, en .neam.1n~em1nen~' ",..; ' ,':~;""'. J> ., ~'~¡"'.'~>': :\.. ,'.~~.'.,".'

'l':' , .
1
¡

i
1

, j



1
¡

, i
., .', t"·

. De aru , que una re~oluelón·~d~.i·· 2.qdEJ.., 'septi~mQ+a' de
'. "1". ,.". ,.,..., , .<'::

, 1.9',8,eonfiraada PQs'teriorllenie en .¡9"~',¡U¡~iai:tñ'',-l~,baa;'"
.'. .." .'. . ',' . ' '" .', ··jt····· ,',"i".:

", .~,,~ ~a:t~.11:zal1· el5'8~ de.1 enClaje ~q;)~al~,a~a .1·~!i'._ea~~~G~.e
" ".(,., ....; , . . .. , ..... \.... .(. ,,' '. ":,.' ",LI' .' ,.,.. . ", '

, DCU1@¡S de .!lmaeenes GeneFal.s deDep~~1r~s Q p~és~a.m.os@o:a &!

.~.~~~~n de ll...p~rl. <i.~,s~ul1le:D:~~s<i.d.ep 9J;fI,t:esn:~~i~~ p~~
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. .Se.~e1&n·,:ti) .~,'.' J.ñ.0·1..222. "
~ .: I

.·~.~,·~;J.,Zlll;e~G '~~;~~eti',~~~Í,a~lo ~se.~~·grJ~-: Cl.~ l.~~ .

p'ed.IL~·~.e~ €le .eat~ .~~: ~~"'~"~4l!1q~e'r~~u;r~~, .~+:B~~~od.e .~a , .

Repúb~~a Para :t:in.aneiar La 1&e1ien@1'n de ese pFod.@:'J~o Es~~
.<

~~~~"os.'.s~~~~an slilllaJDJI.:n~ ~est~V:~.;lfa~~f'S, ~~,a·e.+d~s.a:f'~!,

<li~:~ei pa!s~-p.es ob~1¡~PIUl !1 :1r:edU~1.ri.~1.:'··~~t!'~~~n~~;'¡~:
,~', .~'''I' r ., ~,.' . . ~.F~'~ ':~ .', •

.p,~~.~~ªJIU!)~. o ~nt)tJ~(Q), s'$~,' ~'\1;tp~!i:s "tI.~. la e.~en.a'·":"1.JDt$l-~': •
• ., ...<.: ,..... ..'"~ ~

TambiéBse leg:l~. u.ni .:r.eG.u.(ir~i~D.<. de 'l~,s ·;~,édi,~S '
.~, 4.• .l!:3~C)Il~@.s ~elng~lad,(¡):i a tJ\"~".$ d'~fj.$ dep(i).,s1~~~,s, pl1~""
';":', :..... .;., <:. '< . ' '. :.. ". ". ..J': ".",'., '. .: "'('-';, - .:. . .

v.i@ s ,te iapfjlr'~~!.~p. ti~;L ~t"51e.n. ~~" .~.~.' ~ 12~~J..~!a"e..$,J .i~ 'p~,~e$é~

.' E~'~t;~~~a. (le· re.~r~e.~ie;'e t,a~··-lap•.~,i~~ ·~:r~04~ .
~ . ,J!'r: ' ..;

,'t1.~~a}) .se \)US~~ de ~r1e:at;~e.J.. otsol'gami.$JJl·te de ').1l1eyos ·~réd1;'". .: .' , . . '.' .. .. " ,¡.:':.....'. , .1, .'.... ~. .' ~"'

tos .~·~1.ªla agr1etll"~a.oLo$ fandes destina(t8s.·asse<t-itÍ .
c. ''-.; e ....:,' t. .:.. ,,: • ' , -, " ""', _~. c , '. ','

, 11\_ t'
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proYlnier.on d,e1 eambil,¡) de La .basepar'aj.fil ·.~!í:I:·ep:1.G.del:' enea'3~

. ~~~~.~~l d~¡ ¡QQ~s(ionl~· ,,..s~~~:~:~~n.~~,~~::.:~:tmP~r1;·q~:o
slImaí> qtl~' 'al~_nz6 a 128 m11~11.s d~ P'~~,~o:'~ '.'.

.' H~d4~~e u.a~e~e;L~'~'~~~l~.~~~.·a~;.:~~.J.~e t~j~.

.~. f3~~aaftde.3~~ paral.a~ eX1gib~l~dad~s'en.'m$ne4a extran~e~
'.;., ..,;'. ;:<.. ' ...', ,.. ::':. /',. '. . ,":' ,.... .', .;;.' "l';, .~':!'~;~:;.::';·,~·,.:',:"~;.:.:';i,~~¡"::,:.,,,<.,,::,··~··;F:·:I.+)';'~'::";'"::"':'.,:.~,.:~.:~:

·~.a .~ ~~,'~~.s·~a YI1,~.?,~% p-;r~ .Las a P.~~~~:.:~ .·~.S~~.~·, :~.sp~.s1e.~":'~
''::':;:''.'::''''; .: cÓ, <'.,',:, ..'. ~:". "./',:.:"" ': ;.:';.,.::...,:"/'~:.,«:.. < ',' ,::':"";;:::;:::·;",'it(~;:;,~;.'<;··: ....:.. ~\...:..~j... ,' :.:,,;:~_,;~;:t • ·'.,'-<:r,;·.,~ .

tt~.tab.l~~1;~ el ])~.i;tl@l1p;o.dE)q~, 't?l .neai!p..aPaJ..:$cle~~..~:~~$

~B.'me:lled~·extranjera .se. ~om~uta~!a·sep~a~~ent~~.'4e 'l~~:'d~P~
,' .. -s1'~~ e'n moneda na~1.onal r l~s e~ee4e~~es '.~~' í~s'~~l~er~~'~;'

, oP • •.••....•... ' ,. . .... ", '" ..,' r: ' .' ." .,,:¡, ....', .. ,., ~ .
. :'~4r1~n·ap~~~~~ea. ~()mpe,Jl~d 41t~.~eJ1eta.:3 ,.ªlo$ ~eg~~(C)sp

• s: .:': '. ':, ,,~~:'~:~~;l~'a.l_~e:~e~:3.eLf~nJ:o.~'~tI·l~'~~;:::f~~~~~~~ ·l~ '," .

"'-j,~p.~~' ~~~~·t~t'"a 4~~1 ~,~~~.~ d~, 'la,.:~~ptíp;L~~·:.~:~r ,t:ynp·l~~'··.,..~u·J?,~:.~,(Ol~~
'. ," ,~:;~.,' ".,:.:; ':.:;:,. '" .'.~.' ... ' ,:" ' .. ',.~: ", ';..;',:,:'.;.: " ,l";;'''::' ,';', ",..;:,..', ':'c":; ,'c. '. .

~+IiJld~)l, 'Ueta 4+~iemb:t:e '. ~~.·:L'.'tl~J. a.1 ~J~p~;r;¡e~'q~e d~.~,~ '•.~
_ -. "'."." .,',' ".':. "'. .... .' ~-... >"';':'"":'~':"~:: ' : >.')"".~ . .···1,····:.';·\<,'<.' ~ ..': .. ' -, -.'. .'.. ";' ..

.la···""p~r~,.1~~'n ~~ ..:~:~,q~~se '~~,:~'~li~'D.~"a: '1i~da ~~~se,," de . ~opera.ciones·-

'd~.seon~~,bl~~··'·JI~~~ "la$~::~~a~"geae~ale¡,"e~.·~s,· ~ºJl'~ pla
:~":':'::"';:'-'.;'': "i'~':·,>:~::;.:):~':'i::> . '·;Y.;·~ <,': ', 'f"~ '" ',::f--: . r ",.'''. ;: .: '::< .','. .~ . " '<; ,'~

,~,~ 1;l~.m~;Y~lti~ 'l)d!fl'~Y u. ·~lJ.~~:D~:.~~:s!-p,~A~;r,~l~~•.. an~+5)

"~~PJ1,!+~'~n,Jede~c;o~t~ ·~~b1,~n ~i .3~:~.~~/ ~b41,a~'7~~~:~O~'~; ..
, ~ ~ .

J~ª4ª,sef1 e.ld.fa,cré1i1~ 198 ,4é' 1."" e Q\leq.~en e.~¡a .f'aJ~ EJl~=
. '~'" ··1..···..····· ~', .) - ..

t.án.4·~~e &8:(, !,~..P~~~~.i..:.e,a .~,~.l~~~1:".a·~ 1:' " "
" r» ",<"'" ' _~ " ' 7

La ley 26 del a, de may~: de f'.:?9'. ~~,~e~,~~~.~~r~~p.

"t~1" Ji~~.anen1¡¡e ;1.la ~.:r~en~ae,:l~1:J. d~da.. P.¡; el de~;r.eto·.t,s en
. _ . ~""J::" . <." :.: :;I:::~:::c";',,;::, <,:. ..:'..... ,..

1~ 1 ~ ...r - ~
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J)e@~eto.ieg~sllitiY~ 1'1 de' 1'" '.
~~eT' '26) de, 19,91 . ":, .

, "Ban'~~ GaJladeJÍ~

i)OpE!ra.~Í)tlé$:~~.~1"es añes de . '.'.".' . ,,': '. ;:~.:~ 'plt¿íZ~(qi ,." .,: --".'

.2) ~0pe.•:~·~~:: ~fJneln.~\iañ~s:

¡ _,O

jl '"'*. . ~ ~ )..r' "';', ~

dientes a ~aIlalJ,:~r, ree~s¡js ~a~1.a 0.l~~f!~,a,~f0~e;~:,~':~2 .f,~~,....:.:~... ·,.~,!,.t,,','~~' .•:.

a·~i?~:pe.ell~..~G ().', I~ -:
f .... .. .. • ,~

'~~'. et~·apt~lÜOl:I,t.d3.$~\t$! ''!,re ':f:~~:,.D,~~~~~',·'~!~El~.~ .'..
~lales ct~eda~~ll 'G_~_~1gad~~ade:~~~n~r .~~_ ·.1:~··"'··':4;~·,':·~~~~'.:·.<,~e:p~.s~·p, '

, . ;:0'<:' " ',:: "<'~~','.-'::,'".. .., -,,:>. ,.,r.,.. · ':.,~:,-,::,:_','; _~.",~,:,,:,,"".;<,._>: .. :~/.. .: .

tl>$ _ la Y~Sta 1·'~' __é1'.mlD<O "~l~~Blel!~<b,,' t;I..t;a,' 1~:' ag,1.,e,~~ ~~~:IS •,.~a-,
, ,,,,;:<:,..,::.,, " ".i>'·' ': ':. .: .. ", . ", "".:,:,::'."~,;.:::,::",,,:~. 1::":: .'_.':::,',; r,.,:,<./,:, ",;:>",~,.,-:'. '>:':;,;,~,~ .

." ~anaderíayla. pe,'~~a..<t ." l· '..
• ., !~

.':~l .e.Gsj~'. 4~1.~.~.~~.• J .. ~p'~~~f'!.·~'~~:f:;~~~~~ ••..~~,:'~a.~ ~a=,~·.·
sa4e ;re:<i~,s·(Cl1e.n',1l ~ del1íll1.1'.~·.m~.1ra~.i';t:~'j a~" .~~'J='ª'$'.1ns~ ~~~' .. '

~uª~,~ ,'~~g~~,~.~ .' ¡. ~ .. ,.. '~" ',',': , .

~»e~~e~~t;~Pla13e 193 7 ' ad©s pr~::~é~~: i::tit::~:~ $ '. T::a .
. . \ -. ". ban~a.r1as~'· '.... " re4e~~

, .. ;'..";..........:-. :", ;~_li,ío
. ". ;,'¡:.', ", .'" ,.: .. -1-' .- ....'" ,~.."..,~:•.. ~~':. " ; .:,.~,~.....> " •

l' ,:~.';:. "'; ."r·c ..",.~::"" .,,)"

Ban~~s ce~~e!~'fJ:1~r:t(rs'
;).f)j)~~¡El;~~.~~e;s. ··epn···~.e,~ áñas
.- ,,;'·'<l~':.P);_~~. . .. "...

. .~) ~~¡~.;i;:~:lSe.0,n e~~.~~ ~é.~

__~J~.:ra~1;e;n;es .~:~,~.~élr1as,~.~ ".,
'. _··.·t?p~~~ei~.~e s'o~~n~~a~ een pl!

.: '. ;:,zo'.mC)..-m~y~r d.-e.l'tl d1a,~ -'.' '.9péraei ()l1esde'eome~e10, 'cGriPljl . r.~.. . .'
. ,: ze n~.may~~'de _.90 "días' .' :..' '. .'l,j:'·'~·.·.:·%,.: :.:.~

",..,',:': ." 'l. ';,.'.: ..-,;_ -.'. . ....,' 'o". " ..

,·~l:·lrtSt1;rWBen'(~ _~ ,l~ ti depés11.'$',.p:Jiev1eil~9·;de;:,~&mpti@)

. use .~ne~.~~m1.l~~··q~s4e d.atb~~.~~~~b~~·~a~{)~·~~»~#~~s~i~;:~n:f3.1
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segmti@ se:m,es~:t"e tia 1959$) eo.:m,t).1l1(t4~0 .p~;a buscar una 11,ml.....
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'ae1'. en,as niv(tles ·~.~'1'¡pG'~~~*,1t·6 .1:: ..... ' .... .. . . . "..

,~~ I~, una ..~e sol~.'i~~~e'l 8 d~¡·j.~110 eldépós1,'e
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'Seec1tJn :m. ~Año . Jl960

: ..:.; .-: .. . ..' . .'.' .. .....•.. :..' ..' . '.1' , .~:: . ',". ,.

'J.a lIe~o, s11ulae1'~4~ l'J'~ l~c~a~a .1Í'~ran·pu10é
'.. .., . ,'. ~. ,:¡, '.... '. .' . '.. .

. ~lI.:r.eeci a lª etitaz ~on.r1,~u.tl'.dle l;a~'div:~~,stls:lIe~~da.s~., .
. ..' . .'. . ';' .j' .' "':' ;............. . .".

"biarias" lloBe.aJll1as y tls~ales aci,.pta~as duraniJe' ~U3e año ~pe!,

/j~.1có1~~:,l'~~. ~'~." '~,~,~1~Jt~ t.e~ ..~.~lt~ lI~s .• p.r:O;'~~1~' ,pqa.

. ft~r1aua:r la 8~tab111~ad moneta~1a·1" par a 1.;nú~.r;¡;~~t1car~ la. p~
-," 1 ~ '.' • •

itiít~_a e~.aminada ~l feDl~.'~. 4~ 'la' P~~4Ué."6.Jl,.::q~~'7ae,_.'.
~',,,"'. . . .' . . ". .' '1. ." .' . . . ..:. .', . . ": "

"1')'. ita-la da<iQ. alc.~s .1!e~~.t~4.~SP~~.1"sa;pe~ar··ciela~·

",r.,er·'e~~e ~~r~:t:~~G.e~ .~stabl~~~~a~ .P~&j-~ .tr'e~i.i~';'~~pan$i~~ ...

~Jnene10a.l~ y mantenej· .le~\1ilih~~9<1e!.lab'~~za>d~ .pag"~!~'~Jlll)
• '. •. • '. •••• • • ". -Ó, '.',.~ r: ..~:.,. . .: ':.": .: ':.·.'e"., .,~'~.'~ J'('~ ":.!'<;', ,.' ~;.,.;,. r, .:

. ·..•1. ca.éÍt.era.t~;11lg~.~1le~~ ~~~•...•·~e~;~7:~~s;,~:r~Y~1»~. ~"

.:dE3 ..~pC)~ta,~.~,~:a9' Gbl1.g'~ a' r.~.du.~.1~~1 P;l.~·z~de·~.~Yol\u~~'~l1S). '~:.~4·
':::.:.::~ .. ":: . ;; .: ,:, ':>".:~-" ..:,:,~.. .' - .. '. ..-. :. '!' j':'.' ..' , .. ~:.:~ : r , :."~.~.'<:'/.::, .: < .. :; .

t,~~:~'ei~~ .P~3! lare~ol~~1~~c1~,.~ ~.•. ~~.j.~¡i·tpde'.':·~.'59.'::·, ,~n >+$:';".' .'.;'..,-' .'. .:. ... :' . ; '.:" :'.,' .. >.'.... . , .' .... ,.~... ......:.. ": ..>:";'~" .:.

m1.~t.•.~ ee..n~vlt~d~·o
~~ ,

ItFa Iladicta ll1p~rtaate, fae la:re~o1:~~f.~ll~,l,5 dE3

.m~~,~~ ~e J.~li' ~~~~en~~.!~>·a~f,i~~~~i'n~eL~·~~ea~~:'\t~2tl'1~«t~·
.:L~;~~ ,}l!l!aa\lllsn.tGs .J;I1~~~~. ti(\t ~~p6 ~.~.:t~ ~:~,. ·.~,~~~·t~~~.:J!~;~~~~; "

. e~!.Jl$)· l1as;a tUl 20% 4, p~~fJ"cl~ e$te~,~,~aj~·~~!:~1~~J::J5~~·· .
. .".' " -. '. . '.. ,~ ',' ,. . . ,.:.:.1:. . ,:::.:'. . ..,:: ;';:1 :0"::" ',.:..:. ;. . , -

'. m~s· l~";l pe~~a. sez 1nYert~t~ en pr,és~a~os :de d$sa~,r.~l~. e~~
'.' "., .... . ... ' " . . . "' -, j' . ,'. :- 'c' • • • ., ~." ... " •• ' .' '. ,.. •

,n6m1~o. o . .; " l. .' .' .: ': ,'., !.' , .

. ~ ,! ':' '" ,;:..' .' .. :'. ",.. .:
.~e qU.~:r!lil!!l.: ,~$tiat~.1rJlla ~f.p1~~,;'~a~ "e~~~~-41~'~':-hac1a

r·· ;..
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--aque.lias~~:rttv1'dade s quese'cal1t'ic·an·'b·omo. 'masprc¡rd.uctivas 1:9
,-' ~. ." . j ',\::'.:'~ . ,.... .'

p~~t¡tiW.to~ .que adG,a,fE!r~n .~~~~~.1it;~r&a~u.r.~ 4entr, .~. ~ ~~.",

de n de PJl'~(),rl<1~de~.~·· 'l'
~~.~.!l~ .p:t!1n~;p1e~de .l.,,~,,'fl!l, 1:5~~ .Etl.~p.~aj~, ~,~~ª1.

¡ , '

j)1i)~#;.~ liJer cl~.$t¡f~;~.al..,,~~:~.~~!~~~·A~ b~*G~:~~ ·a~~~'~""~g!n,.~~{

rfil.~~ 4~ ~~pó,~1ti~~ :esp!e~~~~~~ '~~1l,." p.en~~ ~g,a~1,~,~ elE!" aéu6E.
.... .' ~ ..' .,/. ;', :"'~' ~'.;~ .'-~"""'. - , " .' ~··:i;·t··' -',.. . •

.~~~ll 1~ P,e.~~.$~ P~:I' ~l ·.~~J'e~·~'Sl ~~ .. 1,51p l !» q~taseg1t=
~ ~ ,;.j'" ,". ,,-'.' '," ',,', • ' ,~. , .,."," '~.' •..., - e " ~ .. , ', ~ """,,1" -, , ...•;.. .'.~ •. ,-.: '.,' _.• ,~ ~. ~ • ,,.. ~.,,. ,,';.

~~;.s•.•.~~.7ie~~i'Il. e..1}.tm. 0}.)~"1v~ ,de ..e$~~~r~·.f~p~J':.~.~n~;.~.,
.. .',.' ...",: ..... per~~p~a·· e~'at~·~~:,'·~Jf¡~:l.'~~:i:~r~~~~~:~~ ele'"i:

, e:ree~~.'$ iemaa4aie ~I!'~~~ti ''J.~'. se a:,*é.i~))a en la 1Jl~fo\~~:r1'~~~
.,<., " .... . .. " ".' -. .' I . '. .;

. i·

s~:,qu1.~.~..~ ..;9,~1ell'~pa~.;".t~ ... ~~:·es~"·.~~q~~4e~ ha~:l~ este '~~.~tQ:,~:~·.: .~ " ..'...~. . '.... " . " .
':' ".5:··~·~'.~.~;~ .•

ESM ~lstem.a n~slCnitic"ual..0nlela.e;t4n l>artes,1?ia ,.es ~~
.', >:.:)-. ';':"::":"',".>'~:'.,:.•. ' ...........,.. .'<'\';~::.: ..: ....• ' ; ··:·~r·'·,·' .. .. . '.. ::..., ..~

~.A@S fendfDs po4í~ 1DV~.:~,~~,:tt:s,~...J~~.deseu~Í1t~.:~ de. b~JlG.$ y ~.aege ~
p~t" pa~a éttédi¡OS ai~~l'd~;',~:' .. '..:"'1 '. .;:

"",' .......'. .... >::>,:";.: .... " .,.',' ,':,.'~1

:~q,~~, e~1,s'1,'\' ~._~·~~~~a¡~z~c1'~_~~l pe1?~~e:+ra1
, ,1

~~f9<lLi~.i.!1C)?priDle;P~h,a~~.la.,.a;~;r,~,~~1'~~ y ~aEt~O h.a~.i.a>la ia~'

(i;;'r~;~ subs1stiend~. l~~~ ~ tope ]p~a ~@.~. d~~á$ se~t~=

]lo .'bst.a.te ~S;.()n,:.p~op'~i'tt\l$ ,s4a1.ee 'ti"'~:fl\'l, e.l. lU~·:t).'<?
'. .:', .; .

j,. d~, ,.sii~. 1._st;tr~~~'<I "é".f11~~·e~mpl~~d~7i~.spé!+~~o~~".l)e
,. '. .. ': .:"" .~:~ ". ::,' -. ",:. <;'.'.. . ~"': .--~ .: .. . ';' ..". ".:> ( '.~ ", ,. :,' _ "' ":<' "'.-', J " -.':.. " .: .f,"· ::' ",.~'.~'-'..•.~.' :,·~2·~.'·-~':- ','.:'::,',. : - \.:~. _ .... "

. ...... ,.' , . i ': .. "....,.,. " .. ' -

, aq~. €l.' la,n_av,a :res~luc1~~ti-e~ 2 <l~m~7<Q d.fa l'6Qp'~.:.~6.1J;+c:>... ' '.' .. ·>1> .' ....;...; ..
4j.~~~ <1e¡ en~aj·e. a6l,.1~;o~~.~7· q,~_.. m~nt¡eIlff:~.~de ~f!)~.~-: e.~ 1.~~!~

1 . .. .

, ¡ .
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, Les .banees <i~me-'re1a~~s' r <Íem.~s·' ·1a_t1~t1~:·.t.one~b·ane:J

~:\~:~~. J: ~~~
4e fe'b:le1?~del'6tl :r (8'1 eierre de las opera~l:anes del 'mes as
.. :,.. . """.,...... ,'" .....>...0" .....'.. ' .• ' ",," " ':- " _ . '. - ...'. ..,. ••• _ ; .' ~. <.. ," ..... :.. _, ' '," ._. " ." ,

3li~~~~~_lm~s-;., ~~: . . ~. .

4f):1,.n.s#.s.,~ as! en .e.l e~.41'éti~~e_ ha~-1a. e$~s-
. ..... _ , ':"'.. '.::. '. - .i ;",.:;.,..., . . .:. ":".' "::'. .' '. ';.' ,"';~" ,,:..," .';,:' .;" " ..;..; '. .

__ ,~~.<..(I.\~.~.~.~. p~19~,e.~1:eV:i;4~a.,~(a· q~~~~st~tm':I'_;' ...f)~.;o.:;.r.~~, •.·.~.~~~-$ ~~
, ;'--, l•• ,

4e·sa.1".~·;lla.:r lél.$ ·.:B.•as ·1n.d.u,$i~,1al 1agr!·~Ql:a·.-··" ,. .

;.' ." . .... .- '~1n '~Dlb~¡~,las"aa~e~1d~de>s~'~n~;~1as~nvis~~' de
. ,- '. ~ , ;. ,~ .

1.. ~.,,~."rie~",4n d~.l :p"r~e:ms~e~:iJ:E!t~~,f.1$~d~J."~~;f):ll o..,p":r.ttul!,· .~'? .
.. ; ...

.P~;a..!~ \1p.I,e~ la e;ter'a de (ttnere,a~t' a.~~~~!::~~,~.<~·.~?

ag~..~.~~.. ~,!,!;~r.,c~G,n ~l!'!~ .P~~:+.~:,i,J.~~,~~~~, ~.~, .~:~-r.'~~!'-~~,.. a
. ' . .;' .. - - ~- ~. .'

~-



, ''""i .
".. ·'·1·....

• : .. t\"1 ".f

':"""; "

.. . .. ., .....

,. alma(ienesge.tle.~ales

. art.í<itllGs· de

í
-,. ''', "..,.~

.~g;.~ .. :~.'~,.$.o . .', ,
. ,' .....,. '. ". ' .';", -.' " ~'. . ,

<3-:);"J>~:r ·1Í:~.".1.m~~ _a~ta ,un l.O~ -. \e~ ":P~~J¡,;t.~$'.~ ~:rcl1na~:~tti' $:0 '. . . ..

":::,;." '.' .··;~~.~~er1C)~1I~,J1,e·~ la:P~:$1'~~i;~1~ :d~ ~.~~~~¡~.a~:~~ .$~' .'

se .este nuevi)·'lími1ie aassa. feb~e:r.o. de: I"",~,~o~'''' E'sta ~i·~p~s1>=~,' ,
';.'.; ~ : • • . ": •• ' ••••. " • •• ' •• ' , • " '. ,. • • , • • '~;, ••~'" "j'

.'~i.~D. ,:de' nOTiémb1",El'?~

'.les haaüa l1tl 20~ y ~~ .:r~s1li~ 51 en .1~~~Pl'r~:~;t~,~~~ ~P~:~.~l,~s~ .

g;aude~as e·1n4ast1.'1a.l~s~ Se .~1<6 en estaf~rma' ma~e~·.'agÍll~ . "

~~~.'" ., b~~a~l~¡ti~~~;z~~~'¡~'<~~~.J:}»~;;;~~~~~.~~~:':~~~~~~a~~~.,
, .

!~~~ ~,+,~~~~~ a .' , . ' '.. , .....

';.'>' .> ····a·~e:SG1Ue1'n.ra 'de 1960 :q~~~'. la .P~~i~~1~a:.J '.

~.~ ·J.'~8?s.b,r.el~ _d~e~~~n ~EJlel1P~'~.' 'r~ti!:'se~~~~.;ri.':~'26~ ....•~
.' Ade_ás

9
p~rla r~s~lu~1~n22s.aJJlPJJ.' e¡~~~~;:·~~~~r.1~· d~::' .....

~.~des'uen_ ·d., 1.~9~~~$·~~~e~~.~al$s.,., ~1¡t:j~~o~e.}I~<~.,:::~~= ....



Dl~~'t d~l~_a.pltal y ;re~,erYa legal.. P.f· t~"~J~s~~.~ :pe.~~~~

l3e.~'~_:rr;~.~t!l1ª' e.Jila ~~.C\!4,a~.Dqa.ei~ p.a;Can .,.;L~I1P1:taill

~e s'e~adi.~h~~ ~ dentm de:l ;L~~~eJ~cij.~~U!~,"Jlei ;.~:r1;fl,~O ..~é».
¡: ~':'" .~ , ~,,¡ , :~}' ;~". '~: ,,:;-~;~"J_-,:.. ,"" ...".) I , • ':te..... -.» .. ,.....;:.,~:.

te~io1e •
•\ ......,' -. "" •• -, 1

J~e.l3de l~.()~$e h1~ m,ís ~~.~~f.~lt ~•.• $~!;~~V1_d.a4w
Ptle~~" q~~s1 .]);1~:n~ftl)J5 }.lal\f¡,S e_.tab·an opl~ad~~ a _pl1ca~" '.<.. ~ ""' :'>:<~:.' .' ....•.... '0.' • "'. " •••.••.••.•• ,:. "",'."",.,;.,. '.':.'~o;:::.... . ,',0' . / ,.".

p~;r1)~~~slJ.S de.p~.1.~$e:D. ~~~~.r.1-ila4~$ reg~~~~s"ed.i~1c~e~~
. -Ó. o,, .•.. '.. .•.•. • ',:,:" .;'é.:..:-';.',> .... :::, ..,:: .. \~.. ''. ,,':.,.:: ..". ';>'''':'''':'':''<:','::.,.:'' ..:.,.:......:.'...:..""}.':,

s:~"P,'~ p.~.:r ¡'a ~:{:3~~~~~ ·d~,:p•.~:~!1'a~eslllá~m~..~.e~.,l~._ª~.e.ª~" ','~ ,.#::,~~\:;«~.,~::,<,;:: " ,'::".(~:, '.':"', "~"":~~'-'."'" ,,' ,. :~.. ::~ , .' .. ~ .Ó: ..:.. ' .• ' ,.' ", • "'~' ,-.( ; ~ '.', ,- .Ó, -.' "',- .::.: .• ~':,~~ , •• ,;.:.~.~.~ .'~ ,.'

• o •

~~~A~e:~1le'a9 p~abu~sc~9P~~Wl'a pr~t~~fl!l~. m~r~r c. te~

.::ll: ~Jl.~:;L lf~1~e .•~;¡.~~;~~r~~~~b~~~a~3.rl:,"~'~'~". e,!r,.a,. lograr

.~,~,.~.e;fl~_r El se ~>~.~,p.~;~~l a ..~~.e~r'tas '0perae~lOn(9S q~~i._..~)I~ >P.<e~~,~;~

tatiTaS.,(f-
(- " . \- .' , ...~., ..,.

~ee,e1ónF ..<;?Aii@1 ... l,~'l
En las pr1~e;t"es mtlSeSd~j';4' reg1:1!' el slste,ma~e

la~ lns1hl ",t1~.;lo~~~ ban~a:c1as~ .s~.,~~~lt1iL CI~~s, 1o..;~~~~'uy~~p. ~a

,segada' mi~ad de 1"0 con 'Qbjeti~ def~~;11'tu el pase 48 mil

;e~Jl~en,~@mplj,~~~~d~ ~~.bre"'tl~~jes~ ar€)t~ o,)!.~gaba lBal~r
~.))~,:B·~~4,a .:l;~.~ ba~{i.~~ j):ti~a ,$.~s op~;r~~,~~Et.t1.,,, .De~p~~.s ~~·í~~.

~;l_S :,m~dlti.6ae~~nes .e.n lQS p~r~,e:p:tt13.~.s,~e ex.p~ntS16Bpe:~~1~1co

, d~g;h el ]¿l.. de DlarZIfJ de 1'61 se d1~Plllseqli\e Ji~ui ent~4ad~sb.,
; , . .. '~, , -, t - ,

.~~ri:~s p~.fdr~~.:n iª*p'.em~n.1$a.r· sus ae'tivfJs p~~,d-u.~~iy~~ ,$~ll S~~'~=

. ~1;~~. a. ~~~1 ..~~a~gun~ ~ h~.~rl¡a d~n~~ 1@) p~.rlIll~1era l~..aJJ1,~~~aQ _
~ 1 '.R .. . r '.,. .. P )a'"

~1~~ n@)..'1:1I.ª,". 4~ sus. 4ep~s1"() $ ~ pe~e eon lLace>ndi ~1(lJE. ~e~a~=
• i .\: '/'
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,1 "

-11zQ3 s11 ·~U..t~~ ~~~~,im1eI11to11ae1aa,~1i1~~da~~,s dé'~rra1.a'.ai1o
,1, " .

.'.,sta .p~l.í__~~a~···.~n.llaJ1l~cla a SII~le~(Z~0~r,~$ pif)$1.~
" •• ,i .

~l~$aWREI~"lGls ~. !ute:ra 4e lt@$ b~••a~'tue ~n~..~ ..!g1(a qtl~
. l. , ..6

laprevale,~ie,nt~ euande e~i.,s-"í~n lo~ ~qp~J.J9Yéa.S...Lí1 "p~, .(9.j~~,':f"
,,', .,".". . , , ..' , , " .. ' ,: . ',::,:- . , . - " 1"" " , . " '~: ',,';. ,,':" :' . ' , , ,". ':',"

'~8'Q.P~~Dl;~i~. qJ1ElllJUl, m~;y.~ ,~,,~re@1'llld(:1í 'lli!~ 1~~~;'~.~I).~~~ ..#i\~
" ',' 1'-' ." . .. ::', ,.".,, ,

ap11~~~a. a 0pe1;'a@~C):n.es ~.r.<l1,~~iaso Ha$ta el 2~~ (le l$saae'?1<' .
YO.S l?'.~•.~. ~s,,~.sp,~~t~n cl~. s.~1n".~:ls~ ,,~ esas ~p,eJ'~ei.~,~~~; n, -~,:n~~

. , 'V '
del 2'i,~a les des.~tlen:'@$ ~e.l)(~I1~ dce p:!!~l1C1a '~én c~at:l~tª el!, .

P~'clt1~t(jil~ .spe~la1.m~n_ agJl~fJl""".. 4iIlt~$" dejma.nli:(a~.~Ua$pa.:ll'a. ex",., .' i. ' . , ",.' , . .' " ',~

I

m~d~anO 'jlaz~~~:
.i ~ ~

I

paaa preven11B UDS. e:x.<;e~lvafJli&'!!.

~~~:t.\.Q;ta l!~ 'Bl.~~1;~~ d~: pagi> y ~v~:t;a~~':r~~:,o,~ i:Il,t:,l~~~..~.~~~~(~S'

,erjl1cU~1a:l.~:~l ~i~ 41sPlolSe.l que a p~t1~id~11" de3u).1~ de.
j

1'61 se redlit@i~t~ en 1'%, 10s fll!1it})OS, Q:Ir"ln.ar1~.:s te' :re~Eus~l1e~

4,$~~~~~~ se eQnY'~n~ q~e" S~, '~pl~~.~,e:, ~;.loP~,.z~,· d~l"
; -. . ~"", ..,:.:~...: . " '.

~~;;clta ..s~-~n1i,~ p~~al~~ ~p~~~e,,1~~~;~ ,(Z).,r cllnar1:fa,~"{:,C9"sp~e,~;~.#I~~:.

lilsde 'j.P.4S~~~:reial)7·,.eela~cas~'alm1~mG s~:;~ti~~~=
aa.as" que la ~a:J,t~~ade los ba~~o$ fl1~J'a tiis'~ibuiQ.~,4e.:

a~.e1'd~ .,~~ l,~ pf}Jl!@entajes que se hab~an sefialado o
:" "",'.' .... . .Ó«-Ó, "', j

PGe~ 4eSpl1~fS de 'es~s m.d1da.~, se tUspaso, q\l~t l~s
, '," . j ..' !''':;;''',

Dan~~s de4i~asen ne _e~tsdel 2.,% ..el ~~en.tig) &3 sus ea~t$""
", ' '.': ' ", '.' 1 " " ..",' " ';,

. ~a~, a deseuen~"e b(u~o~ .epre,1,l~a een ga,~~1(a.d.~pJ?o,t~.;I
"j' ,

¡
,¡

I





""--"'"et:fr'd:an~±'a .een lare'duc"ei1Ón de dep~pi'1io~ ':p~~11iqsD~~'" in.~

."-~ema~~":se'-il:etré .. a 'cabg'-a'pa~-t1r_'-de¡ ·····l.··~~·'s;D;s~e~e "1991.~
I

pe:V",f~ ~u.$J)(e1l)¡(U••$ a »...~t1r d.¡·~! de;oe1\1\)l"e. ,uaD.4~ )labía
¡

al~aI\,zado a 1;10 da4G,q llfi.1 &1llIleD.1Ie sfJ:'de¡ía .rea~zar 'a l~

,p~r me."~:Q

P~~'ti.l~~.~en Cl1,e~~;mDr~ se' r.·d·~j,~~nam'bG$.e,n~a~

~es ~a la yj.,~t2l, 1~'la:&e-4: 11%'~ 1l~'1<;;¡lt% a, ~Q$ e

. QW1e~ail~ de este medo anal1ztdas las 'lI10011'\&1e8. . . , I ., &' .

ti~$posle1oIl6)S de pO,lft1~a eJDecii.tl~!a .a_~pt~d,asp~1' le.s. Ba~Gti
' .......,.:.. ~.... ',". ~ ..:. ",- . ~ ::. ":" ,,'" . ,-. . ': ., ...-': ......~;..~. "'~:" ... '~""'... ", ," "','. -: ,,', ... '. "::.,;' '~" .. ,-.::~
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·1.
j

TERCERA PARTE: .' LASENSEWZ4S·
[;
I .

'., La j).olí~~:.oa c:rrediticia que h'~mo's de ser.ipto', d·eber·
j

í

a,··,·~e:<i~aI',,',,";S_· ':t~n:1'~'D~~,.. · en ~~a-.a. lo.~ :P.~.1n':1..P,:~,.~.o,s .<l,11~. se han' "
..' .' . l : ;'''.

. I

$.'U,e~~~ y. "lo's' 'J5~Sll~~~~d,s q~EJ$'~ ·han·:·o·bten±de é ..':' " " . .. .: '..'~ . " ¡ .
'.J)escie,l :·.pun1io 4~ v~.s",a 4«9 -1(;'8 ideales que la 1n8..~ ... '." ,. ,"; ..... ;. -": '. .' "'.-'" ¡~.: ' .- ", .~~,

··J>.~~~n,.~ ~a.' p~lí1¡~ea pa_$ta ~,np<l'áe~~a ~s sa1¡:1sta~t~ria-p~¡f.a
. . " ':, '., .... ',,'. '.. ' " " ,,' " ....::':...: :'1'. :': ", "',';' r·:. " ' .... ;.~.' ' ..,',' '.

el~spf¡lj,,'~~'+la ..~.l!t-:»,.:i1G ~,iel1;a.a·pCJ:r40. p,1J1~1P1~~JI'~;

J!l~te~ se 19115111' favorece.!' la.s alll'iv14a4~s etloaómieas eóu14!,
• 1

i.

~&Uias. ~.t:1les4e JlH~.Q «I.l!t :rt.G~g~ªvaf' JIl .~;g~eeso;inflae1on~·1«)j

~:~.,gu~~ 9 se .,:~J'a.'.,G. ~.ca ~omJ.l1nar Las D.eee$i~ades.de·tond.~s ~~
, I

Los d1~~r.~(()sstl~io:l,.$~<I,·a~~m~e()s.,de manerafie J1G~A~Gl;r_p~~.
• ,. o',

eez Ett'~ ·.tt.m,1oa~Ea.~'o ~Q~m.~j. .~e ·lt.i,.s í~.:fI.J.P~.~$~~}f
.- .

.,..~

·4~q,.~(! .E!l\\~~s:pr.+n~cip.i;c¡)·5 SE!~! la bªse.., .~~fi». d,e la

aCle1~11~~lellti.va gen..1'a]. e0~4e la a~~~Jl'$e..lee~a~$pe.~;1~11

.$~&eA··~.'w:eJ'~e14~j;a.~al. e,~:n.s;4e~EL11' .~ll a~:Uea<=~'~h
. .

En~l1ELn. al,.,~~:re$Ütadfl)$,~1ia.lqtJ4,era ~~a la ~~

, .

.~~:~~~~EJ.Dl~.s.Q~~,~.j¡~~m1.~ e~a~~~ .s~n
i

.-"s_.0 $ lÍlnite~. s ~.~~~ ,sus ~o~~e.~~:tlel,~~,o .

CAP.,IfULO ,.I~· ;LA .APL[CAC.'ION.llE·



¡'l' ,

©t~~~.1. p:r.~.~~ a\IJ ~ ~~,~~ P~!'~i.!aDle~~~ .,.p~a~~:&~l.$~&~
. ..... .... . . ..•... ,"'>,,: ',; " . j" .' " . . " ,.' '" ,;>"

d.~., Ji\\7p~~ ,~¡" ..~.on':rl~,~C) t.~'D.·~.1náa.u:1;,:+~1.",~p.4~.~"~~· .1 ~,~a~d."-:,-l.~..:~

aa1a.Jf14ades DU'olJ1etulas habluae1nAaJ.m.era:tl•. 4e aee14n selee~iY~

, . Se<iG1·'n.i ...~ :Le,seBlt1e':r1os
.......:::,< ""'.:.: :i '~":~,:,::,: ..<:· ,.,; :'.\:'~' -,: .:.:::<.':'~::.: :"::.' ,: ;,",' :':-.,:;.' :>::'.':"'1: -: ",'",' . ~ .. ~\' ,."

B,;Il,;~~~~9.'l9~rUl~la~~~~ ,;~..lp~tn.~i,Pio q\l~·l.U),l.a~·",
. l' ' .' •

le.s .b~~~s !~lll~:lei~~s ~1l&¡ld.G a,\I~~:~~~I.,~~~fl.+ll!'~$ ~.+ iel
.............' ;.. ·r . . ' " ¡ "."'<.' . ".' ..

Den~:t'i~1~,0'.1 ~.~~e·p:J!,;1ne1p~~..(fJ.;rJ'.e,,~ptOB~en_"s.e~:1.-;e;li~,$.:.....,1
, . ". ., -'. ", ,,¡ i, ,.., , , .. ,.,', " " ..~

• - ,- I

d.'.~a ~oloY~neia~ ',..,epEit:rmi"+.,á a 1.$ 'b~netO,s'sa})er' s~~e~up!.

,a~~1ÍS\lstfJ.~d.iU~~'1~14ta.1a '~~ll~aS '., q.'~,;..".'"a,.:::·e,.~:ies. P_"~~;~~ es'li~
'.~ .s.: .0,'.; .:. ',;:,:~, '_.: • .

pl,••ellsll. p:r~:bab;l.e }¡HUM~¡f.'1,~.iG<i
.. ,....,:~ ..:( ;..':' : ..:>::- ;. . ;~.',~ ..-:..:-,: ,.~.'. '.:"-' "..".".:.' '-"". '.;" <.':~~. ",,.::' ~ '..,.":. ""'.~' .~.

, • • 1 ~ ..

,~~~~,;~_~e~~i~~ ~cgp:B;re.~p,o~d~;n.. ~~,~,~~..~\tEt.:.r~~.~l·~~~,~;ri~ de la

.' e,Jf;~~~~~o~~~.~. y '~i~~"~,~;~~.~, ~~" ~;a,¡~"~~il~~ª4'4~f,()~~~;~I~
qae, P~;f~i~~JB,~'eS~,a~~~~~r la Dea114~d de esa ne:~.e~ldad ,de t,~!\
.Ó: .• , .,',',', -e: ,'.<,,--,' .. ,. .,,' ",--: '" .- .': ',' .. '---'. ,';,:-".:" .. .- ' " --':"""'f .......,'" "":', .-- ..,'.-.;" ·'C· -;,:';.':,::,:.:,::"

La 'tJ.Eittirtia ~tl ;p~~e"iea de es.t'~· ~;:r:1~}'1,,_~ cl~ a~\i6!.

~~ alas 4tfe~~"'~~ ~é~n1e~,.en ~f;t~e~~i~~,cl~~'/~~~~~;:lyen

.. ~ele'~~!~4ad.espeelal, vQG;S a~!~~~:,~~~~:~~ '~a;~~!~~~_~~~~'
deQ l' .
.~.-" • ' . 1,

.. 1

A,'. El~J!,_11¡'eil:1:~ de, la l1'i114ade<toll'm1:~a
~" .."..'

, " , - ", ' ' .' --¡.;:.;--- - .

Las', au.t$n:i«iad.es.,__,lAone:.r.1as 7) Cle'ben~p. pr.~JIl~Jr ~~,{a~

~~±.1D1.:,:__.;__,D.'e 18 q~·~~la~;~~~~ª4e~p~~rUl1~..~d ,~,~.01it?D4~~ ~y, 1\11
t> ".,':. , '. • ~' •• ' ...... ~, " , .' ,. . • • . ' ...' .' . ~ .:.' " • '.:' • -'



t.•

g~1ul~er,3agaj a".~~<t)$ ;nes<t):1!t~s~&:P1l~ie u bSJ+~8 ~,e~tral

4e ~~..~~ q,!~,l~:~' b,~~~s ~~~~~~.ia~es ~p¡~q~~~ e~~~e,'tp~n~e :~!
.:.: .. :1,

te <lp1üe:r1~;c>:

!, "i' ~~.. ,4et1D1~1~lU

,B,l, ~~;9'blea,J;I~6txp~.~s,~~~ m.~s/'a~;:Blba pEa sen'a di.te:Ben9

t~.s..a~a.~.t~~es., ~~gúa se tra~ de$ele¡t!Y1d~dgener~1'@)'.~S~
i ",'

geneD:alo

En e s 1¡b'~: '(I.as<)~' la ~·,u.:'ilU~.ad.'~·, ~:' e' una. ,m,p.~::~,,~.a $1 ]!>:~ S~~.
. ,

. t,é1,....~:~.l ~je~~+~:i~ d'~ ana., ae/t~\f1.da:d qu~, la~ a.t~~;t.,~~~~s .'

'Bun_~a:l1as han jazgade desuma'1~pe:l:t~e1a,para~en"i'
'. ~ene. las' te~deIl~iasint1ael.~naJ1·as:efav~reee~'el~e8
~~'~Gll~ de la.eoo.n~~~e. ·'])1".s ~l1~:JJ:1da<i~s d~b~B ell~

~, " , ;..o~:.

tOr1~~S de~erDl111a;r:~uáles':son e,~ .,.a~ .~t~:,l.<i·ade.s o. '

Elles.t~ as,e~t~~l(i)s 0:bjfjt1Jos g~Ile;rEl;Lfi)S de la, po!

'1ífi1~~ ~~~'11,~~~.~.~. de~e~.pf)I'lA1'Ú~;·B· una ·<elas1ti.~~~14>n·4e
, , . ¡C'.,"

Las a~.t~V'1(\J..ad~s ., la,elai~ra<td6 de' un pl,a,!l. de p~~~;r!"

cl~.~.~e. fll. ~~d~n :aa@iona;t.~

U.:'.·.n.: seg.. un.:¡d..,.•·.;C) ·n.·.,··:f.. ·.~.:;·ble.;··••.·m.a.....·.. ~o':":'" meno. deliead:e ~ons1$

en $ab~~ ~ulá+e: el J4mi1je deJa "a~~iVicl:des p~~Xt~~
~,~,;r.i~,~.~ TJnae.las1tlea~.:..¡,.•,~....•,.c6.'.f n., .. q.>1t,·'..., o.~.'..·. e ba,s,.as.fJ, eli.\iIl' @\~.1~~.~
1"1. mUT l"í¡id.. ? se~~~ ar1d.trar~~ y no s ~ P1Íl~(iJ..~¿ lJ;I~t,~B

de:ll la ~lasiriea~t~. d.~a$ e~~kesa,$ en' 49'S eaf¡~,gellt,:ta~~
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I..

~11~
!
¡ .
l'

~U,~~$ . .,·malas. /;: .
I

. •. '. . ·1 . '. '. ..' . '., .

..,,,, e,~~~,p~«t el!' es1¡a, 4.et.i~1,~,~ ~~.···.:."';~~.~p..,C1,\a~~f~ ·p~:1(i ..~...
I .'.. . ." ;.,. '.' .' ;

:J~~~,~as ~. eons~ ttdJd:an 14s e~rcu~~~~SB 236 7' B le;'
. ¡..

4! EUléBe de '19'9 y UlaJi"ze ele l'6*~fiJ..ª'e.~~~~,~!n'b~~ ~~,. . ", .': (oo... ,.... ',' ':,.... ';:," . ':' .. :.0··.. . ..•.. :.'

'1 "

·~l..•ase.. ·cie ·la: ~g~~~B_; lo~ a'l"erde~ Hr~o117' ., 11'_ ... ,.. i· ,. . ,:'

''''E!!.a~:r~.l ., ~I1Y() de 'l'~O$) en, el ~tl~~ de ~~lEl~ y ..1a. 1"
':::"::';':,'" '.' ..' '.: '.: "', . . !'.;; ..; ,:'J: '.~: ..:. '.'; ".' .. : : ,.:' '>"~"

.2~.~, may_, ~~.. 19;"~. en. ~~lfJ'IIl~~~'~
,-.., .,." ", -' ,.' .,' . .' '.: . \ . ·i

Lad$f1:n1ei'n dela tl:.uti111da4 ee0D.ém1eá'~.., en seleet1Y1~ ....
•. -e- • .• ,.'~•• ~".

11 p,:J:t.)bleJJl,tl. ~~.pre,sen1f¡a aq,tl! ¡(1e manera s.nsjJ;)bm~1\

~"~" ~~:t~~en.Elq U~ .:pe:ra~'Jld"~,r~~d8.p~e,ci,Ea,·.s.er,d~~·

e,lA1fl.da d! ut111da<l e~"Ii~miea; ~a.;t sería.~elea$!: 4~
'" "'<-, '.' . " .'. -': .... . ;" .,.:. '. . , '.' '., ..,.. .'~

1~~: exp8~~a~~~~s aUn P&l!.s 4e 11v.1.sa r'f!!:Bteo Una
.v: ..

vez· ~s1¡ablee1da lalis"ba de .~~.~~ 'pa~·~e.s, .~o(1~.s l~:se~
,. j ",,, . >~'..~:~.: .'.::_ ," ':" t~.. . •

pc»:rta~1()n.•.s de$t:tJl~daS a l.0S m1$Dl8.,prGpo]!~~Qnar:.í~.
"~" • , ,.' ,"-.. ""'" ," • • • r, " -. -, :' .,._'. .' .' .::-: ••• , " , :~' ',", Ó. "':.'-.. ", ..":. '" .r» ", :'~' ~,.<,..

, .

1U1& rti,s'p\l~'~r~a pesit~va al prebl..ma de la·\3:~~11d.a4
. .,'" ... ",'.' '-:. '.... ,. -/' " . -.<',.'., ".".-..I , -.:. ' • " • , .' :. " .;".... " ~ • '" •

~~ .~~lIP1~...'d.~". ;',Ei,~l~ .~~pede ,~~l~~.~~~~.~d,~. Le. eons ~1-.

t~rfl. ~i~~~'l?d~.~N~,11~?·~e~Dl~~;';;~~~ 4e<.¡~~~o ~~Jl~
.r. ., .. .. ' • . '. ' :. • '. : . .~' " r- ',< " .:.'" ¡..: ..;,.: '::' -,' ':.'-". "" -' '." .-

~;t,al.·ci~ ~hi"~~, ''1118 ~ .. cS.·. f,a~;l.11<1~d~,~.p~a: e.~o:J~~:~~~!!:..,.. ". ....••..... ...•....•..... . ."', .' ...;, .• '¡'" .... ."", ..';'~.\.(' .: .: ,.'.d, t;~éAA~~~al.~ ha.1ll1~an.l~ de la.~ .~Tin~.;~~

a:f~~"a4as· en 1"", P~~. un extrao:r<di,:l\lalde ~Euaf.~.~C)~~d

;1 ..... Laal!U~aei6n'."»()rnaJ'l''bE! de ¡lOS'. ba:neos' <=9m.r~iales"el
., '" ;'.~'<,:<",;."'.,,.': , '...' ' .... ¡ ',. , ' ,.' ..

erl'er1~de ""1:Udade."a6'miea~ l·, .. :....,..... ..,...., ......'::;.';;: I

1

)
I •

J

:



i~88~
I
j
¡

'ª~a laejreeuei4~ 4e las n~r1as e$'liablee1as P@)~

·la banea ~",;tl1¡~.~19 los hanees eemere1ale's ciebenbasarse' ~~,~..,la.. '. .', ',' '1';';' '.' ". ',~:.'

detinie1é'D ~elas a~t1v1dades p:l1o:rj;1jan.:~~, ~al eo'm~ sean e s.
1, ,"." ' " (:lII:Il)

1,

ta01e,~t.i.~~, p.~. la~ a.\1~,~j..~~des ee.néird#él~h
, " '1

" A ; , ", ; ,'j
~;~all"Gl l~.~ b~n~tOs deDe,ne~~~,n;taJr a u:~.~11e~~e Cl~e
:'",:-" ••;,' .Ó, " • ".' ,,,,,,,,,,,"j" ",' ": .....:'::

~el~.~,~ta tia ~~~~d~.:\i~~ se "enob11,ca~~~,,~.!.cie."er~~~a,~ s1. esa n~~
o"" ' '" ", l.

, I
e.e.s1cl~~fle t~~f),)S deDiEa~a.,SE!J:S8;~+,$S!fJ~.,0 n~,. p'$:r:~ unaP9'"

t~.~ el ~~'e:iés de ~,,~:r,'dli~.~~'-~~~~4~i~iur4-u 4e.a~,~~de. al
I

use qa~ se'ha~fa de la misma" aldes1i.1no qae se le, 'd_<~ la
.,.. "::". . ..: '. .'. '·::'1''':' , ,.•..':

~~i:lj,o.ade~Gl1om:1e~4l.. la 'Pl1~~ucu~~~ll de ~a.,'. ,.p:re sao depen~E!I
¡

ese.ne-1almente<ie la natupaleza de les destines haed.a 10$ ella
:~f·., -..'. •.... . -vÓ; •• ,.. ..,' ••..•. ". . .'.. ••• ' ••••.•.•• , ,.:,' • e::;:>:

les se o:ll'ienta ete~ri1vamente ti~~ p:l'~)~l1ec:,:t~~&
• ~ "' 4"'-, ,

~.sí ~ la p:J()~~~e;~~ d~ m~q~,r@ ,s, hfiJrrpien~as ,p~,~~.'•.'.:~,"o}~
'J .....:.

'", 1·

ser eOll.~i<J.,~.J:~cl~ e"'!I! Hti.'11"~n la,m.\!l~(lª e.~ q'l~ seacie$.na~

da a:LeqU+pa.mi~ll1io de las emp:ll'esa~ que! estáne~~!,e1elld~ a®=
,,:. . . ."';-.,' .

tividada S; "'1¡il.~".· La ~f)1l~11i$16n. es ~f'f!;neB.1¡e,s;~ p~rm1~fB

~,9.alpa~ emp~'fasa,' qa~ ,p:rod~e~n,'tI1~ne:$ d~ consume o s.p~~f.l~~$.~.

~~1~~e$~r,:11~..p.ce.d~ se~ cons1dera~o :.de~eé3.-Dl~.~·· p(l~: <t'ira. .
I

p~t;~:,. ~ara~r.~as e1l1P.:¡S~~,a~ p~~tl~~~D d1.sL~n1¡p:,~ b~,~,~~~~d~ ma-. )

ntl~a <1~.'p~esfJntan. un 1nt~r.s d~sllua~en el des~:rGllo e~~.."
" . ,.,.{

J1~.m1~~' .gene~a.l._ J

1'" . ¡ .., " , '
A. e sas J!.·:::a ~~na$ tan'ias etl,~t1on~~, 1(9s'ba~~~scl8'7

.'<;/'\,'1",,: ..:""":',,: ,':, .' .:..",':.:' ...."" :',"','" .' .' '."',';
1 ';' ,

b~~!an da:rJ'-so1.uei6n,y si.~ e.~~·10 e1..1f0 es peee proballle? a

.~.~.~..•~. ,qti, $l(i 'ba,$!n ~~~~~ un an~l1s~ s~~1i.Ei.J.l~,~tt.~ .' C;&XH3:r:alJrle:a~



1

" I
~D1P~:~~b~~ d~ ,:~o~s~:gqj,.:I'í! _d~ la prodlle~1r@n de eada ~1D.p:re,sao

A Jl~~lI:~' .,~e.l:J.c)~ se bu.se,6la It<l:rma. de '~~f) lo~ )am!?

, qJl,@~'d1t~'1:nataba,~de, ,as~',g~ar~,e po~el-es1¡lldiecle la _s,~'~~:~
"_",,-'-, "j .·1

I

ej.!&~d.el~liente, que él cil;$pC)ll:<l,ría,~~+ vtln~;i.Ifl:i~;tl~e~ dEl ;fQ~=

4"$ sllf1~1€u'l1..e$ p~:ra ref!,Bl})o!,s~:r:ellP1!~~tJaJI~.
i

,.~1l, el case ~,~l ~1E1~4i- selee~111o,e,1 p;r.;~Qle1U. es,
o j'" '. -" ..' '.:, ":~~ .':, '

-d;t:',:r~:nte~pa,~s't0 'l,'4~l,~1'1eee,~3..,d.a4 det,n4o~ ~~, cl~PEJ ElP:r.f!,~,a:!
,<, , ...' .' ,':.< . ' '-". -,,:, - ,',.' , ('" . "",: .: ," •• """',',"

se ,s.-lare la tin.i~a ,0pe1,"a~~;tl q~e l~ me~tV'~ s:~~o.~n. ,tlil~~,~~~\ ~~,
.. ' ' 1

la ~1:~,~".;:!~_g~~(b~~ d~,l ~f)_¡~~~_~,~,ªnte.4~1~a~~,~ ~:,'~~,~~a¡. ,~',::'-
¡: :'

be ~.ª~9ne,EtS, ~,te~,~~~ .~ e ,s.~~d1t€)-:~~:1~9~j·UA~,~ :.,:~,~:r;le~~~~,~,~~~

Y~fll .~O1l3~~d~~~e~so,s ~'. ~,~~~ales o: e"EI~t~¡~~.·d~l·~.~~:
..".,_~ ~..'., ...: ' · 1,~~::. "":: ".' .~: . .".', ., .> .: ' ). ".: .:.. ':.<". .: .,.'::. ]~. ': -. );..~.',.~\.~"'~'" .: ,;~'.>..<, .,,' ~-: " . ~·.r'>:· '.:<

el taa'e'd', lfe,;_o~~ellt~ ci~b«i,1r,á a.$,eg,~a;r_,e,. q~@~l,~r~ól,~~,~~~>:~
"',' ".;.':...~',:' ~';'.. '..'----:':.' :' ; ..~ ...:.::. :' "-: .. ' '.'." ..-.,.... -.....'.,~,\ ....,.,.. .:.... ~~:~.:.,' ."j",,;,'.',',,,, .,.:;.. :,,"'.::""'> ,: .:'" .. ".;.:;:~':.'~...... , .'.:'-:" " .',¡

¡Jf1Í,~ee.;t3.~s~ul.lJ_~1n~CJ.tl~"~J.. JI,~l;$+tan1rh~ ne >t~~a.~~~pes,1=
."",',1,.',·;

¡
i
I

Ab.&ra-'b~,(9n~- fi6,$o..e el p~n"bt71. de vis'lia ,d~;l. Banee een~,'- ,-, '~. .....•.. ~ •.. ; ." ... ", r" . ..... -. . '. .(",::"" ,
t~litl~· J~~~e de.. tener en ~~i~~'a la s1t~~1,!ne~~Jiló~,adEr1

" "'," " l: - -,' , :";.-. ,,';

pa1;,$~)1ea<ia mODl!n~~<ie lna.D:e,ra ~e>a<i~~~~ Etl!~lUDlil,~1.el
. ,1 .

~~:~~i_\® 49 1~~apa~1;4~~~+~~~~t~,~~~ ª~~~\~})~\ª/~~,~,,~~~~~~,;~~
" . . - , '.. , "-"', <:»:: '.' "," 1":; ..-- ,.-,.<~",' -- , ' 'c,''''

.~~;,~,,~4,~, a~~e~~, a ~~,s re~le ~ :tlEl~~_~~4~~~,~s ~,~ :Ja..a :~~~~,~,~:(~:~, -:]g~
'..' , ' - , "',: ;~, ' ' .' r.: , -- ' t., :,' "~"~ -



, ,

'~,~(.o~~ .q~~..ª_Jl~<$ es:llld1ad.(I'e
.' ... ~', ' .. > i'" ,<': ! ,~: ,.. ". '" • -.'. .,",' ',-

~~,_,~~:~~ii,•.!,~_' ,,~~~..g~~~1 ..na ':~~,f) en C'h11~_ ',1 ~~.;·le~b~,a duraD1IJI ~l
•. :. r;. .Ó, , .'. ' • ~

- "

;m~te~4~}at{>s' P•.:r~~1)..~;r!'.l., la~i.g~1.-aa.1a 6~>•.rei.tiC)l P~.~

~as~tlt.ri~;~;~~;~ej~1~S '.:~;e' la aphea~,.&1n 'ªe'~~.~e~~~~ ,
;';',:'" . ,."",, ., ~\:' .: : .. ' . '1 ,~ . " .

r~.,~~ eoaterme a las 1n$t,rliceionesd,1'*1gidas a 10s bJanli~s Y'iJ
. l ''';; .',..... ,~: ':":/'::.1.' ""'. ','"."" "., ":

de .mJlI,neraluís l:en,e:l."&.1, a l~s objetivos :d,ela P,fJl!,'ii..~ I!i;re~=-
. ,~.':. ....:,' .: .< :;'.. \ .. '. i'

~~~e}~~~:0~~$ inte,~p.)!!e:ba.~;i.~~ '~~•.,~~~~:rl\~ti.~~'~ .r.~.,~:+~4~C~1 a.~:r~

~~a...~~~~~ ;L~s ~~'~$ p;Jl,r.~1e 1i~,Et;~~!,~l~~~~;~~,' ~~;y' ~.~~t::

~~~_~(I.:~:~~$,~ ..~!E3- eq~:"~ears~,~~- ,q~~. es ¡1Ilpor'~~e .,~~1 ~~mS) ,s!,
• 'lo •.~.' •

bre "~de G.~an.~,~· l(g)s r1(Jsg~~::_E):n'I1tll .~~.~I~'éti~,a .• ,"~,IJ,,~.. :·:t,:",'.i;·-':···· ,:" ' ,.j "'" :,":,::;:-::,:('<> ,:'::.,

E:~eje.r'1~.i~~~' Le s G~n~~,le~ pf):r paJ1!t~t\e. l~sl>a1!
.";:,,"'.;' ': . ',>' " ',". '. .,.: '<~:.:. " ;: ,,: -: '. ,¡. , .. ';.;...._~ >.":;~.' ....::,.. .

.~,9s.c,nt.l'al~.s~~e Arge:ntlna~ C~l$ y C:0.1omb1a~:r~Jri,,$t;~.:rn.E)~a.
":,_ •.•••.•.• : ....: "., ,':. '. .' '. o'. ": .• '</'," ',' .:, o •. •• , ' •..••• ,";.:>:~.:.,:'.;'.,' .!.:~.

~~ad.e.;s~~Y~rsas Ciu,e ahilFa ~oUl~llúaremos a'!~l1'liinl1~~t,~~~
,.' _~. ,: ••••• .' ••.0. ,. ::.; • t' :

, I .~.

A
..~

El ~on'r:ol,.sel~e~ 'Yo'e3~,~e¡~de. p.~~ ,'_~4i<> de f!.~1l~
" ::.,:,' ••"'.. • o '" ••••••:, _ '. ',,' o •• ' ",.:-=:. "::}:,.' "'/.::;";'::> .:.,.,,:. ',: .'.. -:

.~.ll~1;~um,fJJ;1~.! ~.fB ~apóJ.~t1;~~ ~r.~~ttleia, J:~ tUle~:~.~ p~ª ne ~e
I

ha ~e~~~1'~~1.~4~ ~:I.1.·gl'an m~~~ao

:.p~+ e.~~~~:~ Ji:~·. l:~~~;,s'~'~'~~'~:~l,~~2lpa.sdel ~ontJ~~.l
,. '. . . ..'. ' '. ,:' .. '...' :.' . ~'r'¡'" ..,... . -, .

,tieJ. ..~r'4i ~',su;rg~ que ·tp.~J..a PJ"1a~~p,~" Dled1~a dlg'a.l'l'$íee.l P!,

< .ríeci\~ 19~',/1"'~·0 s~am1elltras .el ~a~~oeen.tral estavo n~~
-~ ... -'.' . .. ..... '" . ::: ',:,'. ': .,- . '~~~·"'T .. ,

1

j

i

i
! .



I

I
S.~a ~~JJfb:PI.'J) d~~1e .~se 'P~~~D(\', se. u~il1z' ,·r.ná~

.. k' '"

q\\~ c:O~~ ana epe,l:f1.1'~deeo~~Jrel, !'Ja~' ~_._OP;elr.~~1'n ~1:~
m~l, .;r,e,·s!Etryá~cf1~s~,;L:asa~:itD~,1~~_es ,~o~e ~.~~~~s~·l e,3~r~i'fl!1e de
'. .' ., '." . -',,..'- .' ", ;'.' ".." ' .'.' . : ' . , .... ',. .. " . '. ¡-. .'":' ". ", . ..,"':' ,~

tlI).8. _"~,iilall~ia apOs~e~i'l~.1, q~f3 larn!'~~~~~f;lIB~~'~ _~, ..s$pa~
¡ .'

r,Etal1~~, p~;"qlle pa\llatinamente se redajer«¡)n las ;tn.,sp~.~1(1~.' ." "': ':.',' "'.' ".'." .. ,.j' ' ' . ':,,' , "'1 r; '''",'

" I

:t;l.,E!J._ ...a t~s ~~~Cli)..~1 ~.~ ,1~&I.I~do r~.~e~.~uent" ·fue ha'1éI1.~~seac!
.i :
r

- _li:l' únt'e 1D,teª~o;de'cl~~lgi,~ 1;..$ ~e.:rr;i.~p.tle '~re"1tl~la

ha,ia dete,rmln.a«1~~ f'1D;e,~p:rr1or,;1~ar..10~ :fo E:Ol'!st1~lllS~.l d~~~$t

. t() ~2",~l¡.~j1+'.. t)' A pe sa:lde .el1e,la ln~1de,n.~.1a.'en '~~ p~:.~(leSrtO
• -' . ..... '.,., " . ~ . j • .~.. ".' ~,' ." \' • ; ," . ,.,

lnflaeionario tue nu.la p\les 'sle no se ¡erigia' sGlamen'be-en
, . ".: , .•••.• .: ':. .: ".'.' '.' ,.,,, .,...... ". . • " ': \\ • '. . • . •.•..> j' ." . :

\'

1.~:xc;e~t'Ya e.xpansl'~ del cr44,11J~ba.n~~ri~h slmJIJ'ambi~n en
... .. ' -. .:'.. .~. .'.'.,. " .,' '.' . ';." . ¡ '. " .

19$ 4.!~i~1's ;~l ,r~~upt1~~:tlJ y ~n.el )s~ldo adverSG d~.la.· ba.~
- - , . ~ . ~

lanza~emere.ta..l~ as! como en la emis1'4 mone1¡aria~ p~r s~llllJ

e1 ta~la.~p~.lJ;l•.~,pa1:t:l ~1>:r~~~~$ :.i~lae1~~~~ia:~ ~:.; .
, :' .Ó: :., ;"'" ,.' •• ".' '............ ::' •.••• ••• " .,. '< ":, ,.. ' ,';,

,:E~~ eh~l~, e~r~€le $e.uen1l~~~e "..~. atbl de m~~(D,~.. ~,1B;n.1~

f'i~a{íl1'n ,~~ Sll la Argentina. IG han .b.eeluil)_ Las autGri44des
, .. , ~~.

mone'ar;las nillip.n e~;fll~i:zop~a 9rlE!nt~r La.p~lí"i~~a. 4e itri.

,.'
Es)@)~ úl'~JIl! en ~_l§)lo_mbi~~ el país 40ncie e~ mal~x

pr,p~rel~llse ha e~pl~ta.~(f¡):.el re'fi',se,1ie~'9~eaD1G"1ns uwaenhJ.. ,', . . ¡ , ~,'.}- '.' , ' ,'., . ',' ;'. -.' ,' ..

4ee()B'r~l, ~~ed1 t1eie tan'o euantif'batita· eoti::. e".ELl1tat1'Ya~
~ , .,' ',.. ' .. .: . ... . ',:,.'..:.: '.'" ," . . '. . "·1 , . ' " ' . ~

i .

Ea ~Z~ de 19~1$) aa:b. ul'lprim~r in:t¡Ean~o de d+:J2~g.+l!.. ','.. .':,.:.''''.., ",.,:. , . '¡ .. ,.

I
\

l,



-\

t .

'e'1: <i:l:'d11l@)R1.r~ fne. dl~ 3.ad~ de l.~ .P;~~· j"~~~''''})'.J'~:~~,~,~~:~,,:,..q~~::,:t ~~.:
•••••:.,.:e: '.>0:":':;':,"-:"; ..,.•.....,:".,...'... -,",. ! ." .. :•.

~"AA:~~:~;",' 1, " t

, . ' -, j' ,

.'!.~~~ m~ ~e.s ct.~SP1!.'s , en dic:l,.b'e~·.. se sentar,n .las
.:>.. ~ -: ; "'. "", j' "

v •.. ". . . ". .' .•. .' .. ,..... .J.. '.. ' ..... , .. .

has~~p~,~ ~a. lJ,~,;~~a~~'Jl ~~lee)i,Y~ d.e+~~!dlt~~ ·11@~am.1¡¡e

.aa··~p'1"!.~~.,.,J';!~~+ll!~~~ 4~t l~.~~t·a ~~~\~i'Va del'Ban~~ 4e.

.~~. B!p4})il;~a.;.~.•. i al qa~ s•. ~~_abl~~~e~.n·~et..1vj,~a.ci~s priori....: ' .... ",', """,, ',".: ,'.','" ,,' ,', .. r':'" . .' 0"". .: •

tar1as ~9n m1~as a 4esa~J'Gl1ar la.~e.n~~!a ~ol~I1D1an~ en \IBa
;, ,", .:';.~.,;. '. ~'\:.' ,:':' ',', .. ,:' .:' ., {""" '. .' ".~,~,'~.,~... ' ',',

j.
j,

j

E~fje.~!l~:tlt.Y61·s1nltlg~a· ~Il,~a$l' fltl·lIe3.~ e3empl ,
. i" ',' . ,

de~$mt\i pl1~~ct .~~.:I: apl1e.ada, la~a.sa ~.~ *edesel1ento~9arata~

ve1f~~e:r.<it1'V1da.EleSe<iGa<émieas qa. las allto'~"'d.e,.h~l~~.
',':¡,' . r;,

: t> '

ela:ra4e '.·'11es&
:.: ".,1• - " . • . ,- ~ -. '." " • '. •-. • ' ••

,1

1
¡

, -.~~Il em.'bdgfi).$)~f1fija~1'D de ~asa's p:le.feren<t1.a~~s.
, t

1"

e~~1:1~tq'~t tu. venta~aJD.1l74~h~1···qlíl~ p~Elde e~~far't;l,l"~' e~.1B

$:J:¡Mr.~~~.:~~ e..n"pe~.í~,~os d~ ~~fla,ej;~De,$ª,p •.,s~· CB0mo. ¡as ql1~
t' . '~. ,: ".. . : .' :.: " ;' :. .' .' .' • ;. -'~: ::'.: . - .. :'.' .. _. " ' .. - " . :. • .' ..' r.. ",' . :.: ' "-::,!";", .'.,' "","

s l1elen llahe~~a lasee~a~~as latin([$_er.1.eanas &
,.,

! .~ E:~B~:t~:.l.!'~~ .. me41e .. de ... 1'-'$ .. d~!ós~ ~s:Pl'eYi~s: •de +~!~~t~~ffIl:..
'i~telastJetUle'n~ ~a sid~" U'1ll.z.adoen'~J.;;;Í:(id~

"-,- .•.••. ';.. '., .... ':.'~" ..... :;.: ··;,::~,.",,~••••••. _". I'-; •.•.• : •• ", ".~.,:.: "::.' ."" '._ Ó: ' ,,; '.~"'~.'-,': .:,"_ ¡."': ',(\.' ....•_.'., ';,"'~~ <". ;'... , ...._, .' r:_.. :·,. :." ....:-.

~

1.9"~.1'~i en 'g!,~~, D\~~.~"dEt po~ 'l~.s y~1ires. ~íses e.~tu.~ia~~.s9·
'.,. '",.>".'," ,.0.; ... ' ," .. ':\;;;.~":' , .... '. :..... . ¡' ',.,.,::.H:,,<,,;.;,;,:

w>sln1.:osse .·tls'aD¡e,eier~n .een el'áR1mo de d1,$mlt?
.. ' .....'::".>' . ...........• .. l.···: . .•...

~:~..~•. l.~ lmpojrta<l1til,fl de ~~tt~.,~fZ)~, p~e,s,~.+n41.~1';J?9" . ~~. ~l~a,~~ ,

. ....¡ " '.'

4a~~ <¡¡le $1 d~'fi e11; <le la b~laD~~ ,~;~!4e*cj..a.l ~.p~~~~,:r'~ ~.6l.1~·9+
':'. ',;.:'>, ,. ,. ·:>;>::.'::l"::>·:!-;·:~;;·>':.' ''':·r::'·'·:·~';<':'··::-¡',::' ..", .. '

1
j



@llr1@s
~ ..~

.".

I
$8 ·nabía. '."enñi"'wu:1·lt{o·"'S'1l el·'''··p71·ne~1·n_l fa\l't.(oJ:. i. Jltl.a~10.;nar1~~.' .. ' . . ..tI:'.¡ " ¡¡

t .: .

Pti$$ .jeb1d~ al 449s~e:al@ de la~ Et,xporr'taJe1ones ele Gaté ~ El:l?aD.

men~~~s las d.1SPfJ)n11l1l1d~~es ele d1Y1S1~_éS ',' .: ." .

El fllef"~ et'~<ilt~4~ e,$~ Dl.'cia .b11'~¡J) ep:, l'61~~t a

la$ ~~:rj,da.~.s Dl()B._a:r1a s a re4tl~~JJ: :f).l.Pla,~p 4,e d~v~lu~1'D.
:,; . . " ,'::. ". ...¡ .... 'Ó, • <'c:- •. > •..: '.. :'.' j""

p~I'~~~~ndj,e1o~~~,~Et~l0) ,asl1 rr~~l~¡"a~~~ pa~al~ e~~~.l.~j,'n
. l, " ; .~"::~:<~/.~ " "

j

I
i. .Il

En: eAj,~~t hubo ~ a.l~e~.!e (:1te,lRe:a,1iie en r ela.~1~•. (I$;n
.: • " '. ',,' '. .: .': -e-, ",'.:' ·c.'·' "'¡"'. "'. '. .: .. ".:,' "'. : .....

A;rC~~:t1a~ .,' ~~lo~'bia 1 esa :f'~! la f~Gia~'n pape1al P9;:.
", . : ', :" .. ~' . ',' '" , . . . ". , . .'...Ji' I '.; ':', , '. j' " .• '~".~: ",

pa~t~ de .Les b anses e:ome
o
r e1'.al e s de ltls

l

dep'."l.1¡Qs .p~:eYclo$o ~.s~;. . . . ,. " ". .,... . . ; .!. .:::",;...... ;, .. ,.:":::' "':"o':' ': <::::~. "':'
. .1 "

te. 1neonven1.~D.~e -.seglÚl nl\es'liJW pun~~ fevis,:~a~S! mantJJ;V@íl

per ju<il~aad(li» .la, .ae~1!n pos~.~1va del ln~.~Wll~.n~~~ne ~~~U6a..
• ,': ,0'0""'" .: ...... '.: . ; . ',' ..... .'.', " ". ' ,,-",

A<1l9m~~~ a medida q11$ 1;r~~~,,*r! .1. PE!I.'~0~' E! sttl4~a~
, ; o',·,,~ .• .. , ~ .: .'; • :.; ..'.. r 1. '.'Ii''''., ,

, I '.. '

c1@ V!DlO'qtite se ha ~~ nfill~~~~~:L~ aWD.en1ia~ l~sl)()ree~taJ~s~ ••,

¡legan .ba~ta 8,1 11~~~~~ PIilJf,~ la. ca1¡eg~r;a más2i.;L~a,. enl".l~

f~lü~n ~~n$Pl~',~~;1ir~ 18; '~,f~ct~\T1dad¡ de lam~fi~ti~ ad.p~aé1~-··
".,. . ¡

I

lasimpe¡otaelenes qt1~ slit in~CJ4u3e,~~:l1 a travé,s tie l~~. pU.JI:~.s
', ,."> ":. :" .~. , .'- .•. :' .: :.' " :; -Ó. '. . . • • : ..... 1 .

11b:r'fb a que" en def1n1~:Lvanos nace ~~presar 'qtte~ste 1¡1~@,:.::;.,
.. '. . '. " I .

'" '.' .... .:". ..... ,l' ......
ele medidas no ha tenid(@ .muehc €lxi1¡,rt) e nlC1:A11e ~", I . '.

En llu8sbe pafs, este ins'tru.~eDto eomenzG- a ser
, 1" , .

apllea~tQ) en 1'57l' peF@) en ellapse estFcUa<1~Ilo ha "enid@ una

. g~a!~ta~~X1 destai~ad.a~ , .

$,..- eeJl~1RelJ)..!~_,me410 d. lp. SYar~~~l~n~~ de, ¡@lS *ll<!ilaj~s 'b~.= .
l'
I
1

+" .

NQS hallam~s9'al, @OD.s1d'e:rar ~ s ta me~lda.~ ante el ex"'"
j
I

!
i

. !



i
1

p~nEln1ie más tit~11za4@ p~lf l«Hil baR~~S' eEtntral~$ de las 'liras T!,.

pib1.~~a$\sudame.rica¡la$o I

. B:nlaA1J'ga~tt. na~ fu~ in~o~porti~ a la ear ta Orgáni
. . - - -'·1'-':· .' - ~

ea del Ban~e Cenw.-al p~1!' el de~retee<>lfJYIl]<JU6 de 195'7. Des.
" \'

EnltfJn~e~ ha venido u"b111zándese en g*an Dled1da paza contra
1 - --

-el VOll1m1eJl1 del fj~éd1 'io ban~am ~~~ri;Wlcará~"e,~" <luantita·"
. - 1 -. • _' .

1

~j~;v~-,T e~ ·men~:r .escaaa , pana ,orientar él mi.o naeaa dete~~
1 '

1

i

~l!oJ s«JJlamente'se u~11:1,Za.¿fOn. e~~ajes .bás~eos,s1D.O
1· -,

'también eD.~aj8s ad~~ionales, tar;tws9br~ .Le s depósitos.' a la
. 1

-··rista come sobr-e Los depós1"t{ó)s El plazo 4) :

Es p@)jfPJ1me~1la vez en 1·961 qQ~ median"e lae1reu

laJ!'. B )03~ se busre" ~:rieD:bu el ~;red.i,_o 1hac:d.a op~raelones'
I

~,,:trléulada~, eon e 1 equ1·pam1·é%iii@).ag~ope<i~arl~ -'f!?J 1~d~s~ri ;llí) ll"b!
I

l:1.zándcse ·pa¡:a·~.11(@ l1be.J'aeioIies delef'~«l\tlve m~~m.~. Si

j

~.Il(@) ;p~;B ,ell~ debemes .de jaJl de' de s taear la import~n.01a d:e'

~ste 1nst~~eD'(@o
i

En Chile ~ Las rest;r1c~1ones al volumen del eréd1to,' .. ,. ,. - - i I

j .

~eY1ene r~a11zud~ pe:m> medie de la ti ~al.m':n de unaexpan-

s16n mensualmáxlmapara las eoleea~on,s que .o~rgueRlo~

b~Il~e~' tamadas·'sobl~e una base dadao . Die+h;~s már.genesset1..
. L. ~

.j semest1f,alm~'nte demod@) de p~der ade~u.árl«E conven.iente-. -.' I .' '.
"-1 ' .

. ' ¿ll!~n"e ala: ~itua@i'ne~~n6mi~adel p~.'s.~
-t f

I
1

¡

[:

,
j-
i



j

·A.~l!fI(al"és del p~I".i:QdQ ~en;s.1dJka~(), hEJlI1~~ p~did~Y~~í' ~ ~ . ..... .

ccme el ~o1\l';¡¡¡¡el de lfí))S@l;~éd.1'~s P~J1m,~i~oª,~l .ei)n,a~e Dan@a'"
I ". ..¡.... . .... . .,' .

~~~ $Y t~ 1_ nczaa i~neJr.al de 1. pel!t1J.ea e~e.41",.1eia.
:.... . ". ". .... .'..' . ". ";.:..... . . . .' '.".,.. .0.: ' .Ó ,'. ' •••• >'" ',' r. o' •.."'.~ .. " ". .: ":'.; .••. . '. . .• : .:

.~~:I úl-1ID:0 §Jen la Repábl1.c,a o.e ,C=e+em.b;l~~ ya en 19pp
• I

~e ·~;i~l1.za.~a a. la. ».) ~e ltj, >t~~ade re¡ues.€Ulento·w .es 'tia,meE)1 ~a
. ~. . . -l' ,

de ~"n'r~l @l¡¡¡edi.tlel~<,pero @lGlt un ca1l!~~~~r eaan'bi'batlV'~o
I

:I~o"stan.te~ ~eb.m.@1$des"a~~r ~14E1lCiJre~o l'8 ..ct~1
i :

. )~.e ag~s'~ de .19;7 $) <¡\le di:sp\ls~ een fearáCl"-~0'bliga~~r1!@}

que l~$ ban~~.s f&omere:1ales debíap des~1a~ ~i l~'; de.;fl~ d,ep!Í

si'@j)$ ala v~stlay a pl~zQ al fome.nt~.~.e~a ~g:r1elll~tU1!ay la

gap.a4e~4a~ .~.1~a1!l~la$~lase15.~..t!t~t11'i¡V@ sr :rt~q~!Sl!.1t!s m.e(ie:~
/lo " ' ',". • • '; :-' ~¡: ,.'.: ,.: .' .', . .'<., '" -._' ~ -'.' . '.' . ';

sar1.~~p~,~a~"b~~f3~Ja~ s p,~EÍs,t~@>~~.
. ,-:.:: . . \~.. : '.. 1

~.~...a.hí. q~~e.~~p't¡¡~EJIlD~~ de!~'~~ se per~~:b1e"~a a

~$ b~~~~' u.~~ªz~, ~l eª~~j~~~"t~.l tl.íf): ,.l~~~¡~1,eIlte ma.:ne1l'tl,2
.••.•..,...... , :. ",'.0,.:' .' '.:' -, .. " ,,0 ...,., ;,.;".' ', .. .' : ... ·i: .....· ". :.. :.... : ": .... :.... .

1 c>.,P8Jfa ~u\l~1r elen(iaj«a~~q1~~!. 2.3.%
"16 "

¡
1

i
~ CID ,::De.~HIUel1~ deb~no$ 4e Almafis-nes

~:' .. ' '.' . ../ ,'" ,,:: .....:

~~:t1,er~~esd.~f3.ep'.$l~s .¡: . ~._

;P(#)demos obser!a:r ~~m(@ deesJa manera se pr~du(iía
-1 '. - ... ;.....

s~l~~nt¡e un .il~n,gelami~n'G pare1al y ~~mo .s~ lra.gl:.ó qU$, l~s.. ;. "" ' '.' '.' '.' "". , ,.. l·:: "'" "'. .' ,.. . .
"lifl~~s emp~t1las~n s•.~apa~:l:,_ai ~Jr~4:i.:tie~a,.PaFa favo.X"eeer a q

'. 1

1

_'~~DtllJ.a~(lW.~\Se~.JIl(eS de a~\!l$Jfd(Gl alas ille~ti;ll'a$ :tmpa:l:.~.:tda~

1
I
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¡-

1

~"_,a"",.~,.,""&"."~.,:".,,.:,~'.:',,i.".a'.,,",:".~.:""",'~,I",.:.,.,~.·...:." . L. . 1f1!e."amente an 1960 @~ 5~§\W& ~'JÚI.~(g} la ut11i.z.ae1l(3)n d~l.
" .... 1:

en~aje ~C!lil'b~ del.lOO~·. ~a q~ata 'p~~e o.e11.1+$ ¡ná.$ 58~ Pi

"íasar. inve;¡rt1do en p;l1'.e13~os'de o.e13uto~lo' ~.•E)nem1GJll. E:S~'

sistema ~e .81gn.ifi.6 una ~ongelE1~,l.~n j¡u:~~~a:l'i~7 ·pu'S.10 q\l~
. , ~ i .

e:xis_14 file Wila ~analiza..16n delPlll)ten:~~al~1"éd1t1(Jio, prime.",
, '. "':.:. o' " ". ....., r . ,' -: /. ", ,~.':

~" 'hai1 a la alza1.~t11t~a Y. l~~:Coh~~.~a ,~·~l~d\;l~'~~ .•.

l'ied1an."eun 1318'S" ti.~, topes I(lp1:i.EJad'$a.l ~ee1mi. _
" ,: '" ", 'l""" o •• .' ,,"'.:

te de l~s .atit;1vi>S p~edu\it1Yo.s en~ls~g~d~ s Etmes"ize. ,~~ ~,~O,
¡ '.

'se me)"it1~4el !té&1IIten aIlter1$1"e . j..
1
1

L~sau~~.11;1.dacJ.e$mone'i~ia,s~ b~..saande .si.~pl1f~~.a~~¡

, , s;~t~ma'y'aWDe1l,ta1" la ~ana11za~.i'n ha~1~ de'ermin~des seCllt0.... '

',. re.s~ .·~st¡abrteeier~n o'r~' que Qi;r1g!a d1~;~ei¡am~~teel••J!'éd1~8

ita(f¡;a '·las raaas~;nti~~~r~a¡.71.aiJF~~~la Q (

'.~~ll e~b~ge ~ ap;¡:in~:1P1~s dei?,ólse (iej6 d~ latí

"tamb~~n~st.e'segua(4) J'~g1.men~· p~rmi":i'n~~$e a15 baaeos a_e!!

ta,Jts\i.s á(~it1v~s. p~odtu]j1¡lv(€js .sin s~je<ii.1~~ a. l!J.D.1'tle á.;LgU1l~~P~<;,,' ·

.$ eon la· c6M1c:16n de canalizar .su f'u.t~~G· ~Fee1Jlil~ntf)~~la
.. 1

. 'l'
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<:APITI~ ..~ :bOS 1IMIl!SDELC!tIRUtl SELECTIV.Q
, .', t; ~ r" 1:'::.' r;': "-;;':.'::., '.. e ", "" ~'

'Ita s_leG'i1v1dad' de l~s 6:r~d';'e.s,se~~ el e:r~~r1,
j • •

i
A '1 '1 .: . ....l .~, j ..' ' ,

\1l«t, (a t1'~,;1dade~ell{gm~ea,~es\dep:rae t+,~a m~1retlien'e puta qu.e
. -'1, ,'1 , •

'$ll aee~'D'n.~ es'" BUUl'cada PilJI' _a,.j;,.,~tava~:11a~.t~!).;p~)J @lVa.
.' , '. :" .'. j.,,, ',- .,' . " '

paJrte ~'~l' sen't:1.d(t)4ees~a·a~u~:1'D.7el¡gradGl de sulD.~~véD'". ': ' ' ,,' - ~ .: . , -. " , . l..' - .',' . ,. , '.'

&:1~.e:s tGdavía tisGtlt1t11>& '~I)S tiBes 1 del" <llled1iict> sele<i1Y~
," .. " . ,'" i.,',',: . '.,"', ",. -": ' ," ,,'-. ,:l'}···· ': --''', .', ,~;' "~':.:, r '''','' <, .... ;'i':'" " "', ',: .,' ' .• ,,'. ' .

. .' ¡",:~ ' ,

qu.eda:n~, de e s,~am-.n~,:ra9 en~i.;aes 1je,a~~.,s~~·1~~:, ~·~_ª,~~~'4.e~8l1\
-' j ',' '.

, . ' ~ .: r.,j,

tE!n~e'¿¡.~~1m.~e~ ,~b$~lpJ.1J,amen1e~1e~t~,$~ las 'at1;11dades m~DJe'~: .:
.¡

" 1

1
, J

. ~a e~.~e 'sEiJ~;jJi~ ~ J;ep,.~deIl~~U'~~~~oda"'!a de .~.!

})€trl~n~l!ls lap~1~~1(ia sfjiJ,e«li~,f,,,aap~1~ada P~," 1,s,pa!$J~ sa-.!.

Esks~.xp.e:ri.:ell(i:1.ashan eIleorttFa d,eua ~le:l'ta ~an"1""

. dat deo'J¡)$'~e~~$ q~, hannEJ~'e~~'ad~~ ;p8._a se~ salvado s 5J la

"1n'ierveri<il~BdelGG'b1.e~-~o-
" -: ", - ",:,'. ',',', .-,- - '.' - . ,- , . .- .: . ~ .: '. ~ ,'" " ... ' .'. - '- '1'

<~S Lía1t~,$,:r,:$111tan'~

~Jr.a$ead,e La aa$eD.<i1ade<i@}JJ;1o@~:mi.n'~,~8<10 Dém.i<lfO$ (~e<e~01)

""ya, sea 4., 1.& é:S.1"U.~ 1\¡lU"a,.'ban.\lar1a(Sec;~1@J,1.. ,11)

=.'1'f. .,.& EAf·j1"lIl*l pí3(Q) de la tmidad de¡~aja d~ las eB.1p:J:e$~u)J

, 1
. '.Se~u~,1'nIIJ;r . !

. l'
Se<ti~1'n 1, ~ La, aU$en~-1aJ ..·de ·tlono(l'1m1e n.t;@$

- ... ~, == "'e~l1'm.i~{@:$ ,íb,

.. ,' ....' '¡ , o '.'

E$.a.a~$~Il~la,. pl1.4, ser, en1¡¡erd,J.dade.es.~i:le¡Jfas~
, , . 1,,-

s~¡Ú1qu.~ Olonsldellem.o'.se leú:rJrl«>ci,imiea1ioi ,1mp~,rte,~tC). QEt W1fA, ~~,~
" '.. .,' , ' ":.".,''; . ';.' ! .;-:'. ".

]

~~~i~.e~~.emi·ea en m m.e1tMi!a~tO da~() i:JE> la au.$en~.1a·de.~OJ1~....
'(.
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eimien.s eeanóÍt1ees tef$rieGs y téenie(:)~s.'

-, 1"

Ep'efe~'1J.o; el"p~oblEilma se Q1rleunscribe aües pOS! ...., ., "", .". ,.. l·· '. ''',' , ":

. .', . .. '. ¡'.' . f .'

. e:iene$ ,de ~a aeei6nsel~H~t1va~ en el,'prrblelll& tie:ladefin!<;o

.i~l1dela':pclí~le~ seleo¡'1va JI eRel d~sa'aplleaelón.
, , ' , • , ,,'1 ':~ '," , , " . "'.' . " .¡ "',' ..,. '

A ~ 'La det1rdéioa dl"lap0l!t1~aselee1ii"a, l:I::lt:$ _

, .
". .' 1 ,. ".'

Poclemos e,stim.arque la", a.e'.ló~ ~'ual1,1i,a~1vame,dian'e
. ,'t' ., , ',' ';. '. . .','

el ~.éd1~~.~riSf¡itH¡¡7eunme41~ mucho lDJÍ~pertee.e1ona4~ qtlela .

aée~'~euantl ~~tlva..pero p~1r,eG~~~en~el" .el '~~t~~er' ;ragme.!
.... • ". . ...:.• f' s " .-,",. ~i" ~. -, .:" ,.. "./ ~ . .' .'

, . "." '. . ....• "... .,.,'. .... ,. -. í

~a:B,1,o de ,ntl$,s,'r~'~onQ.1m1eD. 'de les :fJ~~,eU1'.s,:~~oné~~,,~,
, ' .' , . '' . '. ",,'. :.. ',' ': ';' . ". ;" '''~'' >' ,:-- . i ' , .' ." :'" f". ::. " ',: .'. ,

come la impre.181-'n de 1~sp:a81:maJl1as deaee~~n.,p.rm.1ten ra:l,!
~ ~ ~ • ..... J flo ~r. .

.' mente una ,aeei~~ seleet;f.vapr(¡)t'und.•• ··

. ,'EsM. aca~14n.Sllpoae·qa.lasit:1ea..itl~de: las aetiv~

dade~ .segáJ:'l,un orden de pl1~el'lda4e~•. ~.~'. a. lasau'oridades

mone1ia'J?1asy' ·esp ee'ialD1~Il~e. alGobl.e:e,noqu~ in(l,.be,la '~arcea
, ¡

de e s tableeelr un plan de pJ1io1"~~f1df)s en! el 03:4en na~;1onal en

, ..tI.Ulttll'rtde l~s o]¡jetlv~s de' 'lapol!ti~á; e~~n6.i~a~ ..

El papel dEl lasauWl::1dadE¡s m~neta~ias'4E¡belimi~

:tUSet& l~,v~ a la.p:r:á,~~l,ea l~s:plu.es p%!etijad.o~:p".~· el ',(}~.~
. , ~

. " " ,·.b1e~nó, :tl1lf.lizaDdQl~s 1ns~'rWJlen1MlUll qtl~¡ le sen 'p¡l~p1~$ ., ~a.B
. :'. ,. . ... " '->.' :' . ", ", " '. " . j' ", .", - .., ....

" ~4l) a. l:~s bane~s e~·ulel'.iales las 1nti~!lef~n~$ eo...r.~~p.llcUen-,
- , . .' . .'. . . 'f

1¡e_~,' 'dfJ';ael1e,r,~~ ~ ,'. ~osEari'~:l1oª a.apl~••fUl:.' \-: ...' ' ......•........ '. ·.l'·,
. 'Enatiseneia de tal pl~ de pa:"o.i~ad.es, .l.a acción

J' .' , , .
1 '",

de, las' ,am:'~~1dade's"m9ne'a~:1ªsse manifies1!a, aec.sa~iamen'El·.:. "', "t:,,· .
, ~ .

instlf181en.'e.
• .~ t'· "~...;;' ... .. . " .. , ,
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I

mlmes.a 1¡llalmeate IU,~ ;1manvenielltes ~u.and~ se ci~be de.fln1J'
i:

. í

la p~l!t+~a e~on'm1<ia; ~ €ax$.~te UD ~B.1;J'U!JleD~@cle máUs1,

e'~t~,ml~~ $~&~1~at~.,a1¡jt3P,,~.1$Qp~alse~V-l~~dElba;s.e.a UD
, " "1"' '.

a~i\1'nseleet1.va -werdad.e¡r.ao I
.,,' j

1

B ~ 11 m.meO! .de· sua!11~a~1'a I
e=o=;Z$L¡ );;, q,:"",..".. ,-, """, '"" ""ft", '.""" .. ",?'3 ;';, . 1.

I ,

4s1m1slle$)$~. ta.1 1Bs"~·.tlnt~l. ex~:~';i.~~EJi~ lt:i.·~~14!.a~

e1~D..cle las a.ee;ts1@)1l~$ .~'~:!a ~GDlPr.~1J1<i~··pcu¡, la e$,~as.~~ fie
• .' ",' ':.." ..., J' "'! '~..'e, .~v . Ó, ~ '. - - _;' .., , " '.' • , , *'

" , " .' , o_¡,' ,,:" ",,,,-, o

c~ll~~,i!A~~~~o~~ eo~~~'m1~li~ y .~~on1~rfJ!~,d~:~~s. ~jeeu'ia~."e$r~ Despu~$
" ,:~ o "' " ' , : , ':: ' ." " '--" -; '," , '" .,', . '',.. -,o.:' " J' :,'. '_, '. _ ' " -, . -, , :, o' ',. '

d. ha\Mu~ 'ex'l'esad~ qae la nO~:1<i5~ de ut~li4a4e.·~a'~1eas~~ía
\ -

as may 41f!<e11 apUea~'E. Po;cP&;,,_etiej i~s ban~eseó1fl~;r~~~~~
• -;, -'¡ 'o','' "

el1@ ne s lleTa:cía a deja~elp~1rU~iP1;(@j Eje sel~@1¡;iTid~ti e~ll@J un.' ,',.~. '; ,', 'o .' ,:0, " ..'. o ',' " . .,'o. 'l, .

,:r1nl1oi,1,1~ ~t\~~i~e e xelusiyamen1»e o I
i '

• ,1

~_~~~ n~e~sa~,11l: p'tles·,ql1El.l~ cGnG~1Dl1~D.~s. eeoJlt6miCl
' .

. -/:. ";";'- ;. . '. .' . ". . .'.', ~., .". -, -'. '." .. ,.. '.~ "..~ - \" :",:.~

ees y <i~ la.tíe~~a' ini\1s",:lJj,al y eomEtPe1ª~ se ai~tJ.ª"I1 a.~~. ~~':

.n~<iim1eD:b@)s p:rotesiGnalles j)~«)p1amente ~<lhos ,paIl~ 'lae el l?e~~

s~na¡'bal\.a~~~ ~.rl~zfjay ~omPJZenda ~,j'~;1~"e~ae~~.: :tE9a..y.4~
:.,:. • •• : • " ~;" • ~ .", ._~ ',"'~' -. "O" -Ó, ,.. ". ".' ' . ,~ .. ~ "

'j

<lelas sit.a<l:1~De,sy'"de.·, ,la'-s~0·:.~es1'ci·ade;'si·'d·~'·oc'las··,o e_it~;e',~::á's:~(;j~"
. ' '. . . , -. ',..." , ."' - . ';". .." .. '. , -' ')~ ,. "'.. . "~'.,., :.~.' ;..". - , . .' '. ',.'! .. ..: - .. . ,",":' ... ,,.-.

, r'

Se@@}i©n~ II C4 -La ~$'Í~tl~'QaDan(ia~1a
""', .. .. ..... es . . ... ' ... . ..... r" ~~,.:, . ... ~ ., ,:.,.:.., -'

i : .', _"

ta in.tluen~1ade la es1;JP:I1~"l1raban(iarla,~b~lI 1a$ m!,., -::1',:.-:,;- , ..... ./ .r.:



ap~~:ela~l,n subjet1v&f;)'.. ,-' '. -- " ' , ,.,, ." . . ~' . " .

.i.

I
En el m~_n- de la apll~ae~Gnde la pQlíiJ1,ea se"".

~ i::
¡, ,

l~etlva .1atUA:ld.adti.e de<e1s1én seJO.al., p~r. o~~.ap~.~._~ ~,~aY():J:.
. . ¡.. .:" .. ., ", ' ..'. ' "..::.. .. ..' . .: . .

s11~s 11t1m~r~SGS es1iable~1~en.s p"efen,p~ne~se .de a~nl~J?~

pa~.a ~ s~.a.bl~.~e~.d1:1eJef~+"a fe sallEt j a__es ~ de ~,1¡1Ila~_s al' ,~1J~:!.gaC3 .
• ' Ó; •... ; .... i ...... .' ... ","

m1eD:tí~ de li\s~:JfEfdi1ies, redueiea. al jminimo la pa:l'te de
1 .

1

1
1
!

Aq••ll~s $$":rU.~'~~~s ;qt1~ Pll'(.l,!l~Se:D eOll~~~la~~:~.
: ..!., .,":' ., '," "/:, ':.:

i .'

CGmpletuenie ,se pJ.':e s 'fiaD. paJf,a la a6~~:n selectiva generale

j . • . .

De·~4e~1·pun~ d~ ~is"a <tE! lase~f!teii1"1'ciad., 1lUi es
1 r'" "J'~

t1'lu©rliu:ta ban~ar1a d1$pe~~$ada presel11iaj reales i~C)nvenien:lie~.o

.. " . '" '. . '. ,', ..,' '. ". I '.' ' ".' ' '.' '
, Se haee d~~te.11haeer p~1i1e1paF a la, múl1i1ple~ disu1w1d!

. ....' ..,.. l'. . .'
res '.o.E.•.,~:fé~~~ en ·1~elabG.rae1·~D.da las 4,~c1,s.i.~n~s,e

I

~;a,.~uan.~~egaEtl !fl~m~ntJl€» 48 laap11,~~~t&Sn~ las
I

dlve;lgen~1as 4e lnte~pr~.ae:1,~nse mul~plieaneoll lt¡t. ean1l1~
I ..,. ,

dad4e e$J'tab~~~ilt1en~@s en~~gad~$ de j laapJ4,ea~~ra. el, lap~7'.
I

};í,id,~a é:weci1sj,e.1ao A tia de llm1ü'lf. ~$1ias41Y~rgE5:n~~a~~~ -.

:Reg~<!t,~1i~.~~:~~ a.Cl,~p1;~~a~~"b,e .~~~;r p~r ~<j.~.~p,a.~1i~~ más .p;r~~;$..a.~
...,j."',

~Q,an~~ ~s~~})tl ,se,a la e,sjmue1ulxa ba~eariafi "
i ','

• , r

~amP<e~ sep~etlE5<:cnslo.E31"ar .+aapl1.~a(~«>n de sane!@¡....

Res plles~ ae . ~.~.~práe'f¡ieallen.apJ4~a~J.esE5n el e~~, tlu~ 11(1$

.C· ..... .... .. "'1... . . .'

~©l1pao ...~ &l.I'l1aZ$ ~<:l. _s:~~i~lÍes. ~,~~fa J .d1,~í:~:11 ~.~.....~lab~·~_a,~~~ll.
. ." :'., -.',.. - .' j- "', ' . ' ' ., .

d~ ilU'4i)JlIles exaeses 'de l~ ,bane@s'aemJ're1ale,s al Bance Cen.....'" , " ':'<. r -- ::-., :. ." .,- ::..
1i~als>,7estJe ~s1¡a~o de e~,sas ne s~rtalfa:v~:mab~, a laiea.li~a=

1 .... . ;- .. "

(d.'. tie .~ p~.:i.t'tleaªEt~ee~va~ dael~4ue esn~~esaJr1a, la ~@)....

·1
:
I
l
1,

I

1
I

I

1 '



- 1

.- \ .

." ~ • . .' .' " .
~bf)l'ac1'nd.e 1~S5 bances , . La aaA9!én...nrtPu,fi¡4~. ptl~ f)~ap~- .

le mas q~f3 cas1~.~a~ l.'Ulafa,lta, .~.'.'.'.,..•..!~.ea un.•."'. l e,..•11..•...:.;...•...1'.:e,;¡,.r ~...•. ' ¿..•..•. y.:'~ :31.,.....•....... tul.'." b.,...•..;~ an=.·.
C@ aplj,eaFa.al la.fl "-1ree~1vas cl.e·· la s arj¡or1d.ad~s menela:lias,

, '. j •

d;onde terminae:l1:a el$J:rilro donde ,e~me~~~:!a l~~altia? .
.'. .' .:,.... ·.,.1· . .'

, .' . .¡.,'.. ~ . . .' .
Se~@16n 1:11. ~. La '..un1clad de' caja 'Héie ¡'las :empresas

" ". , .1 , . :. .'
. '. . . . . J. . . '. :.....

Laefieaeia' del c:ré'd1j~ selee'lvo' checa. desde es_
,. l'

. .': . . .. ¡.
Punjo de Y.1:$'a~0rJ. des 1ne011v.~nj,~nt~.s~... 1:

" • . .J

'Blpr1mero, es que una. eJlP:r:es~ ";"'unpa:rr..:.teu.l.a.~'"
.Ó:Ó, • .... . ',' ':,' ...••• ", " ,1' . "'. .

ne ~~~~e mas °Cl~e ~teso:rr.e,r:!ao'· Cuando ¡una ~~~l~.$~. '~Il"t>r:1~a. ..' '.' .' l·;: .."... ..
,b1.enes <i~ve.rs(l)s, UE.esp:m.ioF111~~os.~ ot:r<?s no .~:e ..s: P.~~~~~·c'~"!\·
• . . o. o,.' o,. '.' • " • , '.:' :. '~:'l.·. o. ~ '. " " .: i:...' , :. .. ," .' '.,:,' /

'. j.... .:.-

~~o1~p()ñble. de 1¡e.:rm1na:l' , las necesi4ades :cieto~dGs.. n$eesar1es
j

a l~.s~s y 'ti l~s ~1mos~ el a.n~lls·;i.s ~¡ las'. ~t1e~"~s de l'e$tt!
.' . 1, .'.;.... '

I

tades 9 ne es genel'almell'Íe sut1e~en'epa.*a p~;rI1d1iil' de1ermi.~
. I

. .' ' j,'. ,

el e~$~~ de ~ad.a t:lP~ de;talil:l'leae16n e~~ pre~+s1'n~ Ati;EID¡Ís, .

sep~tíld.~~ll :~ranste:r,e~~1,as (in la ut;iUz4~j.'1l4et):B~t\~~s. .
-'.' ' • o • '., f" " • .', • .

t ~- L. .

tssban~~$ ~~me:fe1:'ales $ ~~np:rá~~1~am,.1ie- :l.:~pG.slb~.l1tad.eDs·
.. . . : ,', . ' ...-", ., ... ; . ,".. . . '. . , . .' .' .. .' . ~. ~ " . . - ~ . . .,~ ....., , :-. .' . : " "

. ~ .

de~eg.~~ eleam:ilU'i> ~e l~s ronci~s q~e e+te$p.eJl~J1a,~spe.~1. ...
. 1 . '

~~'ll.de~u.$ e11~D'es ~ dad~ que sus a4el~'O,$se'eOnfundeª '.

een le~d~te:Jlen~s1"eu~c~:rsQ.s qlieallme:q.~ ,lat.~or~l'ía de.~
, " , i ': "

empresas:ó:El.léS 'sen u:bi11zad4Jsi·nd1:re~énteme.n"epa:r:.ah8,~e.r'
'C ••••• • .', •• '" ". '.. ........, ". '.1 ......, . .-.' ,

fre._. a 1GB gasvos eorr1entes ~SalaBlGs, eomp~aa 48 mave~

1
'..:1 .. • l' .... .\.... .. 1· .. ".,' .

'Jl.1as pr mas (@) ae maql1.lnar·a, 1m.ptles.,os 8we."s·n qU$ se pue
, . ' "'. . . ',0" .¡....'... " '.:;'" :'j-'. . . c::a=t

da .esitapleeéJ! una ;Jl'ela~i'n e~er1ia~nv~e !losgas'ic¡)s Y'·l.s e;pi.
.j' é•

. . ,d1~$, "117a tl't,111zaC!t.~n has1ü aC@:Bdadá con la eond.1e1'~ae
" ~ . 1

·1
'j

¡
.
I
l
1

,1
1



!
1 .

l.
. 1 '

.afeeta:Fles a UD. gasto de1le+'m1nad..I~-· _ __ -_

~,(l)JI' ,C),:i.rap'~~1i~., _las_emp~eJ~f1! ~~~P~.~ de ~ s~B;,l1B
- -._ .... ',7 '. :;1:;. .,; _" '» ...• »: ..... ". ".'

.•~ me_1. p~a eseápus~ a las.r~s.rJ.er0:m,esqe e~edi~ .Q'lfil

'~,~.~ p~~~~ Sé.:rlllP1:.\(a~Va.s •. ,;E;.ta.S~a.ed~A'~-~'~.:~x~_~.~.' ~: ~~!!

...~~~l .e,~;':r~~~del l1e;re~.ti(l) de 4.lapiial.f, :r$~Q:r"'a n""'a.s
.' . .' ,.'. ..':.~,' ".: j"; '.' .""':.:' ")':~. .' .'" ,', '-

emi,sl••S de 'aeeloJ1es ,esPee1a.J.me••e. ~n":re$ú;$ :a.e~'A!s jas '1
. "".'.<' . '::':' ""':',". .:;.. ... :.':. ';,.:,,:,.,)' .. .::,:, .., ":' 'l',:::,:: .. .:', ,", ':/~~:.'..... ':<::.,:: .:.. ...: .;;

(J. 'S~' 1l0,.~e.~:~r··~.;r ."'.~' p1!·e"$'bam+.s"_as.p~1 !,~,~~s~~ncl9 ,~;s;~~~"eo;tit~~

'g~~~- tiereaAe exjFa.~an~~.de lmp~~~~~l~~"·R~StJJIlleJ1~' el

auioflnaneiamiea" $on$'ji,1i,.y.• ·1ª- mgtu~t'nlnts.a<4~¡' elfédive
• .0', , ",'.' " .:: ' '. • . ':" ", ,: ':",!,',:.,':" . ."~' c. "~:' . ','.',?', .' ,,, '.' ':'

sE91ee t'.1v,o,. [: .
~. ~ j ~ . . <, .' •

~$ '.JI'f,.'ieJ!llos¡de s• .1.eCJ1ilvid~d 'PUé den ,énf}t"e.~ j~ Sel!'
"~ . i J" ~..-

apl~e.a40;s' .s+.em,p1i'.equ,Ei' ".1.a,S ellpJ'et:;ªS :re~ur;a;'~p.ª~ ~:B.d.1~~~El
,',,,.",.. .'.-4 ;:..'" ..,.':,-Ó; ::"0'. :.,.

\ ,.,f" - ';"

aa1io!lmaneiamlen. 'fj1e.~e a .•t¡lp~~e..~la .",s~d.a".o '
';j ~

I.apuesC¡a. 'en maPeha de uateals~.lee1i~v~:4ad~~Jl~~~.
,'l· , . " ...,....... :'o', ..' "":'.: " .T·' .. """ ".' . '. ~' '.,. .,', . ',' ".' , .: .• . ;', ',',., • ,,' .". ",

~ . . -.....

en_tlees 1i;¡t.a11Jli..~c;1.~4de!atttf.).:r~n~ne,tmni~at¡(¡),9d(i) U1l ~!~~

'fj;rol. s~1.+~1l'énten\e1"tteii~l ·,a.:ra ErY.1~»1:a. 1l.llza~ló~ ~e
-•. , -;. . ' .. ' " :.'.: .: . " . . - . -, Ó: . .... ! . ;';. . . . ,.: -. . ". ! . ' , .' :. .. -', . . . '. '.. ;, . , . • ' ":,~ . ~. ,- .; < ' • ",', • -, • ~ • ,. , '., -, '.' • .' • ' -, ". • ' ;,

"
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, '. . . 1

eUARTA'ART\:~ORIADE.~ .• eRJ}DtToQ~F~TI~O . . .
E~ lasuos' p'Üme;gaS' lu~:r'es 4~h~~~ te,Si.s, hemos i ••.: " ¡:,. . . :.

v:e~tlgado~ell.qu' c:oml~i8l1$s:Tet):m.qllfJ~:xl"G la~e~eeti.1vida4
.,''f .. '. l

delosenécl1.s había si·.o aplicada' en +,a 'ArgeJ)i1l1~a", Chile JI
, . 'j'

I
En la ~eree:ra par~e ,h.mG~ i:m.d4cade las retl~xlG~S

que •nes s~ge:ría:m. e snas ex)e:li•.nf4a~. Q~·s1ér2Qflli)s,. en: es'ta';'. '. '. . ,.. ' j.' . :',. . .

.ettaJ:'ap~l3'e esboz~úl' uma. l3eo:lía del Clr'4l. selee~vó•. Es1ia,.. " '. '. ',' "... i '" .'-: ' :

.,- '. .- T
teo~:~a,,~n()s'par,c{3 quede1!JE9lJ.a,~aPse en ~os r,1)Jles,l,as -e:ond1~

. .,'. .. .... . ',\ '

eio~e,.s :yles me.di,,:; de.l e,:medlilo sele~1ñ-wrG~· ··~oblrt'l.$ .f~D.~s-
,"li ' ', -. , . ...... ' '1 ..

.hla7Poe~ que (e'c1;¡m e Afltl«ill~s qu:e las a~~~:I'idades EU~ó:m.¿~C!'as
• • -Ó:Ó . . '¡ .

" ;" , ' I

1me~~1J,éi~,:l~S qJi~~:ran a~~gll~ al'~~éd11b~ 1~~l1,i11lÍl~1pl.~~,., te4as
:-... 1

las :flO.1"maS 4e erédi_ 7a seap~"a 1I1la emlp~esa.» un pe'leala~,
.' . . ' . . t'~' ~ • -! . ." " , . . ,~

pfl.edem es'ia:l Gom.p~en~d.es ene ssas ciise~¡j.mj.nae;1í\i);Jll~s.
, . . '¡ ..

I

¡

te1~B de ,G-bjet1vos diversos,;'no solamente! ele orcleri",~'!eéoncS~ee.... '¡.'

S1D€1I t;ambi4n decUr!€len s~~1al ~. polí":1~@.i'
• , I

, f

La ,4~sce:m.1Jrallza~;b~:ail'1dus'b~1a~\) plGr ejemplo,pu$ie

311sUtieaJrla ex~s1ilene1a de elasif'iea~10~es en tave~. <l~ las

emJtBesas.lilu~·aefjp1iIan deseeJl"lI!a11zars~; l~s at1_F14~desmoJle~a-
.: . . .- '. , . ,... ,,' ....".:.. '1". '...' ..'

.:l1as p~c1:11,'aJlq~ere1i' :rav~lI!eee;r la tltd.1izapi 'm. d,e&e.:I?·'bas fila:m..
. " . , 1"" .....' '

1ie~o.~ ellf¡l:J:lía een pJl'~tere:m.e1aa e1;ra,s~IED. et:fJ~~' '1lKl~~
, .' '.... .... " l' ..... . .' .' . .... .'

. . J • "
• . . i ....

l~s ~eoe.s. ~nlas eual$$ W1a'ae1liv1da~ q~~s~1~(),1'a ~e:r~d4'"
, .- • . e .' . i

'. , . '" .1. .,...... .. '. '.. . .
\0) üebEl; ser fay<o:¡mec1ia5) ,~~, 'PW:f el e(f»n,~:,fraI110 d~salen'ba4~

, ¡

j,
I
j. ,

\

I
1
j
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CAPITULO:I ~LAS. C.ONDICI·CNES DE AP:LICAC.IOI DEL
1
1

CREDIT08ELECTIVO

.1»:6e:n4e1l0s p~r eo~d~~d.e~es 4e; apli.~ac;1':rll Las CGJJ.:",

.d.ie1e>ne,s q~no;sp'aree~ri cl~'ben d~~.$e er'~·'iY.,n1Je pa,raq~e

las m~tidas 4i,~eJ'im.1na"o;r1astenga.:n~1..á:Xime de eficacia.
. ....: . . ....,.:.. l ' '.' . ::'

i

...PoJ!' .uaa pa:il11ihe, el ~JI'édl~ sel,.~t1-~ n<l)) en~en.a.~t1 real·

s1gb.1,fiea@llé. más que e~el mE1J16w.~ u*~ pel,~ti~Iilg;:1Ar>bal .
1

4ei~~éci11B~$) ti.e La ~tlal~omb1Ila .1(Q),$ efé<CÍ$ :~;
l' .. ....

I

""P®JlW~_a paJ'te, la. sele~'iiY.idad 4e'ge apl1ea,rse a las «lite.

JP~_nth.~s ~a'ti.g~;JI~as de@I:édi ~.; esinlÍ1tl+sel~~~~l:~~~"a10\8
-, '. . .' . ,'" ;". I

4em~nda.n$esdee;JD'd1_a eoJD'~ pla:&e~ $t a 1~:rgo p~a~@nQ
i

1·

saJa 19~alm~~"E:le,()_niJ~olados, .}.
·1

""Jlll tin~ se~;(ai ne~~sa:r.ili) e~n,.~,e1¡a:l', el (lfi1Be1ll1~ de la u1ii14""

4a.4 e_~~o~"~,ª 4;an4~ al<es bélIl~<I>;S l~.~ "m~'ii~o~ p.~á~tq.. ~:~.~ pa?!a
. l ..... ' . ',.- .,",

~p~e 8,DLG ,CJ

S!cción l. ~ La.!elítl~a. ,1Gba~ I '

Bl. eoniJ1l'el selectivo OCU.~li'4ti1"'@¡ se op~ne p'~]1' leJ>

I
1,



¡
, .1 ';.. " ~i

aenesen ':':811 e0n~~pe~~~~al eon1¡Eol ettan"bitatt'vca,"pero 1'" p~e";~ ,¡ .: ",,' .
¡

s·l1p'(1I1~·.. .\! r

1'. :"
,,.L'as. ~~~d:1.4~s lo~ada~ en ma'ber1a ele': ··~r·édllf) ~~_~. p.:I.,"" . '1' ..... . "',.,:"

p~~0p1a. es~n~1a~ e~an"'1'a~iya.s; el el1al1"1a1J:iY~l,naee ..de, la di.". ". '1: ..... ,/ -. '.' .' ..... '.. '. "'1'

feF,elle:1.a~j;,bl del etlanti1¡¡a1t:1.v~o 18s con¡j"oles'selee1Uves son
, ," • "'.' o', . . .,' .:0 ·l.: >' :':. ", .••.... . ....•...'.... ';,".

~Q:Q1plEJ_en'odt11 de~ eoniJ~ol gene~al,.4e'¡,".~~~.,ª1.• o ' Ellos p$Jit=
•.:. :::•. :'.". " ~.·.i '.~:' \.:~..', .' '.-<~ .... : )", ..,,<_:.~<, ~\: . ·)_·:'..,.:t.~:··',~' J~;-: \:;_-";;.::,'~:~~,;;!.><,,~:":::r.~~,' "'_~""~ .-.... ~'", "., ,.. . . ;;"';"~'-.

1

m1'ie~ limi'UaR les exeeses €las pGcir!an predl1Gi;ese.'en un campo
! ,,: .

. ,

pall'1;1e u1a:i' d~l ~)Uléd1_ 9 sin ~3e:L"eer J!fJS~f:1.~ct1ell~ss~"~~las
, '.' 1·'.',·'·. .' ;.. ",..

o1tJ'as Famas del eF'Q~~:I et18.11t1(¡ij. el~ n<oI~~ ~~sea.Dl~~: Sin a
~'-' ,'-, -"-," " ~"···-:-·""'':'''''''·2". ... ':. ',' .'. ,", ',' .... l .' ." .,', ,', . ~ ~'¡.c.:=-=a~.

'. .." .,' .... ¡ '. ". , . '
B~IG7 \l'1.1j,Zan48 e s~ seon1tJ'_.1J!$ sel~e~~.~.~ E!S i.J>o,:ut~~

. . I .

neo p~:rierder~StlE1 qIlEt~l.les rep:rese~t~l1.l·eellpltaDlen.~~'~más q_~
~. '. ..". . " ,', '. .'. .. '. ~., . . ¡' .' .. " '.:-.

Sl\l.sti'tU:IGS 4e las med14as de eQn1t:r~l glJbal del e1ttJd.i"~'
. ", .' .'.~," " • ... ..., . .: .....> '.' ..... ( ":,.' ",'.' . ..,'-:-"'?"

L3.p~lítica4e ~:!Iéd11BQ~ \1e.~¡ge;aera"'.n~ pe;, .~-
• • . _ • '.' . •~~o; _, • j , ', " .: , • ~ • '•• _ ~ _,

-je'" liJai"U la tllf'lael~n; 7 más raJramem:" le toes. l.ella:&!

eentlta, ,la d.ep.r~$i.~n ee~n'miea~

Enestwe, lÍl"1me ease, Las raed1dasselée'i1vas se 4e~

ben basar e~ un erl1ieri~ de~:I'd1"o mási~~a"Q 7 en 'mayal!
1 .

ea.rl'·~d~<i.; 4~ eS,t,aman~ra, las fae111<1~d~',$ qUEJ,e·n·. ":ra_~ép~.~ .
i' ,.. . . .' ..' ., ....

ease~áJ1. re~t;~ial;da.~" pO:l: las. me~dás s~.lect1.T.a~.,.d~j~,,,cfi~
1 '.....
¡:

serlo e j'
l· .

p~. e ¡ c~.1i:faFie~ en eas~de ~~~~~1¡1Í, las:ii~-

er1~p.ae1.~e'ss.lec1t1vas se BaSaD. eA U J'~¡ 1Je:Jl?l;'de lÍl1l1ta-'1'" ,F':'···· . . . .:

. e1@R g.lo~ªJ..de as c:r441~.~. En a.~ene1~·de,Il~~~clasgJ..••ac:'

1~~¡ la~ m~~dassel~et~,!as no 1¡jf.lIlcl:f¡tí~IlJ;,az'll d~se¡f.;' p~~

el eaIl1i:l!u1~, es~á al~,sl1,P:rf)P1~ f;~P~~ 'J..la~'~.ed.~ma....... '1· .... ,'

! .
!
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¡
j

l' .

'Izar uaa políti¡¡)a global, :.:.'.#,•...: U
1
•·•·.oih,..e.. im.•·,·.f:,:,..,i.a,e,...•'; ".:,a<e.1a e.

1

.

1

,.•........n, .•, S 1;."e, " SO,_..depende
~llpu'e del :t'igolr aeesta \ll

Ah~ra b1en.,'en.1Gs pa:!seses-bud1ado.s, el e·on1i:lrol. , ..• ··r·. ·.•.••...•..............•......... '
~uan'bltativ0 es ine.tle-.z por ei p(i,lrllanenteié~l1i tel presu-.:, I .

j

1

.:
{

~l tiét1~L1; del p:Besupue s_Elllg~nd3!a en efec10 una
... ' .: ,.:.. ··l,"·······'·· .....; '." '.. > .

, . ¡ '. . .. .... -

~rEi~~:1ó>1t~~.del m~n~4fl ... 91u~ ~ las a,l1tG:r+'.d~d~s m.on~.f;a;tt1lEt:s'1fJ,s es
; • \ • ..., '. <,": :: ~ ~

1 ", . .' .>.

a,osi1l1e 11ID:~tu, 'P':r~ elt11€J et'ee~ ha, flQt)~t1~~<i8.enpa~'ti.

p~~ r es,.rlee10nes,. e sp~e1a~en1ie p~:rJ." e·s;ter1l¡~a~~~J.' de
. .. ,. i :.'; .. ....

u.a~racca1c$~hrmáso' m,nQ!)s1llp$:Ji1ia.~ 4e i1<ts é1ep'~lt.(I)slHa.n~~los,.

Se~ei'n I1 "'" ~l~ont:J~l seleetl'V~n~ pl1edeseli:
~ .~

e.:t~eazha$tul qae 'li~das l.~stor~a.s 4el~ré~
. .

'&limo estén c()n'rolada~.
= . [

1

q.~all~~ ~e1~eu.le ~le.r'a$ ea~~g~~.íFl:.~ de e~.~d~1;G..es-

~átJ.~omet.1das a eon~~~19 ·sepF0df.i,ce 'una ¡ t~ans,te~e~e1:a d ca la
. . ~ 'j • .' ·t·,

dema~da.'·de ea1Jeg;o~!a:$ Go:n.fj~ol~ci~.$ha.~i¡t 1.~as ~~1J~,g~~!~s,.n.'
. .

~G;n."b¡s,l~da,s. , .~s· med1~,asseleetlvasd~ben e~~~~c·e,~.~~'''a:i!

¡
j

1,

in .~~n1ur.l ~C)mple1iG ~eb~ permt'il1~~e:r~e:r-+~~~.!
.': .J.....

m~v"~gJ..laJle~a so'kl!!~.~.lau~l~Ja.AA~~éUi1:1~;a'~~ ~.~.S;u.p~~~~!.nª~l.
. l;.

fles~l1en.))"'s Ig\lalm~ntedeseab~~ en la ¡med1clad911d$ es. V!

',p~ decD~di 'o no perm~~aWl conirol ef1~áz de las autopida-
." "'1 .r



. \.

las medl~as s~+e«iJ.~va$ 1ntervi.enen,es~nd1sp~JlSaDleque .el

• ",., (1, ,,."',/

• i

aeee se a .1as())1irasftt.en"ies de financ:La,mieln'O;3í::l& '&s:im1smo. 'j.': 1 .;'. ,

1

I -
·1 .

Es d~~~~, q_e debe cC)mp~r_~ ttneon~r"l de cada um
¡

de las ea~gC)~íasd.e ~:I'éd1"9 a . las ~ua.~s las Elmp)rU3SaSpu~

'·1
A esta ,iD:ie:rciepende.nc1ade med.10s.det1na.ne1am~~n~'e

.·1' ":
!

qll~,~.~ I'Eilfl,eja en La Ullidad de ~a.3a de ·~s e,mp.;restis',.:~~rr.E'.~~
¡ '. . . .

ponci~cie~ 1.~ de la ~fer1Za de ~~édi.1tG .tka.1nter4ependene1a
. . l ".,.'~:' y l"

p,~~l~ 1P~~~a,p~,:t~:1~l de l(@.s me.~~ªd~ s:~q.a~d0 e¡ .~~:reado~~..
.t

..'~.~ e a mE§d;1.anO termip S8n 1Be"f)s1Lmp~:rt~ntles(jlnvers~$n1§e~

etland@'elmer@ad~ :r1nan~ier~ atl:ravíesa~or ~per.í~~~ dee~~

tan~am1.nt~,.t~das las neces~~ades sevtfe¡"t'e~ ha~.+¿¡' el mere,!
1

. da acne __ar!Oe La p~l!ticaie ~~éd1- 'dE1be ~e~er ~_'euenta

!
Ei)s.1íia situ.ación., I.

. 1.-
El c:oatJ1o.1 del ~~.rc~4t!) de<eªpil,tale.$ d.ebes~~.~

. "1"·.' . ;...

~.n1ii:Jel deto~~(¡)s> ne de:r~J.l'ma.e J!:,1ii, es IfaJ..C~$ede ,~(¡~,n1ii.,.

na, f¡l.on4e JJl~ emp:Jesas d~lllt9:a o't)'be,ne~ laa,u.~Jt~zac,1'J1 d.elB~~
".

~'C:~.bal~ an_~s de ~m:11iij,Eaeei Gne S 11 ~bJ+gae,1~p:-(¡u~ efi\Et p~.~

e~d.~~au.a_e:n:tl~ de~.u ~apltaloª1n J~a,1Il.g0~~:Jt~$te una vía
~. .'" . . .' .':: .,.'..; , . .. . 1:

. '.)

de eseape _est.·e eon1i:Jol euande las' .emp:l1esa.'·~ reinvierten sus'ti' .. I . "
I
1·



.····'u1i:1:'ij;lifId~e"~··i ..""·'aiJ~nBlldlJ···<·',··d1-vi'd~·n_s"',"'en ·~'a;·e'~·i¡;.~e·';s·"·f:l"II'·"v·¿Et~'~· "'":i~ aaeeF·c.:'

lé.s'nefeeiii'v9 Ci

Esila ae~16n P@1' paI"~ del Banre Cen1Ñralde la Bep'

bl1ea APsen.t1~S) a$pl;ra a.:lganiz~;r~lk~r~adOflnaneler~..~~
par~~~Il~e ~ll~.lt:iempo los};).~didf)s de'· ~Lpi.ta¡~s4t· . - ..

B .c» El f:on:éJrQldel atl"of1naneiam.1.en~({i)
t=::) .-_.....

,', ".1' .... :"", .; :... ~J'

El eontl'~l. menc+0rtadO &n,t,s,·o Jue'g~ m~'s q\iEl p~,a

1a,$ emp~~sa$ qlla estápo}.)Ugad,asª d~;'~~·iJ:ª.!aI ~.:r~ªd() de

eas~ de perí~dos d~ 1nfla©16n~ que la~ Lctlvidad~s espeeula

tivas l'eallzan .grandes 'beneti.e1os·1 rellvll'tieDd~ e'sos bene-
.J .

. fie..1~.s" pli.,~de~ h,~~e~~.~ea~a.~ las D1(9d1das·ti sc~1m1:aavorlas
t4:)mad41s ~.n su l.sal: en ele~p@ dele~é~'~·.· .'. '.' ." .•....•..

eenes~~ o~urrlJría que esasl.Pl'es~sal1torinime1a
. Fían sus tu~tlY~da4~.il ~a1a.i¡¡il1«iaa e~;~~~ea'e$'~:$~,li~bl~~

etUUlci~ell:aspo4r:íaneensagaar es:.,.•. :.1fl·.···.~.·nd:,,·.•.··.·.,.r.:,.,,<s.al~l~ane:"'·'.·~U·.".• ·~·e·•. d,.'i.=., ea·.•.•...n.. ··r~.·.•.•~ee.r.._
d!! a~1¡lv:ldad(ul en las euaáes, la ..... ~ ... hu e~U)B,(')JJuea. ...

Si el eB,tlp.~1a4~del.prln~1Pt~·e.s· $imp~~..~su a;pMe.¡
'1 .

~1fnp:le~en'a e1er'~sd,1fleul~a,d.esb¿C'IlG c()."C11a1" es1ieaut!,

!·iD.a.nclamien~~' ¿Quiénl~. con":golaB!&1? ~

.. En'el1cl~o$qtle 110 nes e~~resprnde tr0s:pOB,clera esas

p:Be~utas, cliya s&lu.ei~ndaJfia ltl~a!1a UD estu.i1e·:p~r sep~a'"

dOe
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1
1

. I
~
j ~le,~

I
j

! .<=3 El :mee.pl~~~:dtitl:.·... de s~u.en1\$eomel'e1~1

. , ...' • e U~de-l~spr~bl••aSr-má·s lmk~ttan'es 'del e~'d1.~
. '.' ,r:···:·"·····, .

sele~t1v(i)~ es eone~er el: dest1n~' tlna~ del <ul~"éQ.lt~: a~JIl4~....

ci.~, des1¡i.~ q~~se ha~~ lA"" d.j.tíe11 ,~r ~ont~Qla;r P@J!' las ~u~
. ¡.

t~r1dades .()l\l.'ll:l"~~~~ P.~~ a la ebf.#o~~~:1.CI$n p(j)"pª~~e d.el~3

ellEl~~es'de ... e!e~ 'US:J) W1a .~plteS1\!a~1~~. d.~l. ·u.~e. q~tt van a. du
• .~, • : • ~ • " " , ". • " ," "., I • '" " -' - "':. •<:~: ".- .' -'" '.:',' . ~.•'_ '" .'..,. . . , ' '. -: ."". . ....

i

Il.~ .... ~.sm~J ba;jo lap$s.1bl~tiai dE! $e:t~,an~éM4~s' $1 d1,~ha ma....
~ l'

n~f~.~__a<il·@m n~ es ~,~Bré~'a.o j
j.; ." ¡ .

Ela.es~uent9w ta.; ~em~ es.pJr.a~~:1.~ad(i?p1,?o"E)~a u.na
j'" r ;

lIH)D.,tllsl"nal a1ilF~bu.1;J el DeD.etle1~ det ,:e~~1i~ al~MEa.__~ tel
l' .

})ane~.S) ~tl~•. e l;r.ea.~ eea~:rl~laJ1~@ ~.s .La o Las em;p:e,~s(lSS a
l'

qu~~, ~.e~o ~1~.~.~1i.~. ~.o~Yl~,~te -enrsus p.l'Olf~e~~~e$()

T~UI(I¡.i,'n ea eSA'a '0p'1l'aei6n~ ~ain1~.1.at:~Ya Pa.1? 4el
1 (

$ell~;1. t~.íffe ti~ @~'d1~~ eon á ,ue ,lC)~ .... ban~~;s ...~.o.:m.,~e..-.·.~e1.:,..é+~Ct.~ ~.·5~
. . . . . . r- l. . ,

I ..

~1!Jl~:'aa a .. ~onslcle~~~. su ~~.,guJj1da.d e:xe,~tlS1T~Et~te,() A,s~m1.smo9
'" . ~. ...' ¡ . .~ :': .. ,

si ést~~"q1l1sieranp1l'Q~~d,el"a."lmp~o:r~d.C)námEl~~ lesseJl!ía

mt;tydl:r:!.e,i,~apl'.e+~'la leg!t1n4dad. de lOSJ»).&z$$~eQl'dadesf)

,Es"baseltl~1'n p:BésentadesQEJ;. el .P~"~ de y1st'a de
'1

'la se"le~t.1.v1dad de l@)~ @~4d~"os,.d1ter~ll.t~$ v~l.l~~jas,~
.' . '0 . . .. ~. ...• '. . ..., .'. , • j .. ... ><.. ..... .,.' ... '.':

""'\!ie .~a pB;ltle el,' banqu.rfiol qll!l~.'••a. má~l. :trc1_sges, e:Xam1~ más
. i - , . ' -

i
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¡ C)llO..,
-ro
l' ,

r i'
eu.1dad0suente la demanda de eJ'Dédi - 4> 'j. ..

l' . . 1',; ,
-p~:D·úl'imo ,'la aeeic%n ~l:!~eta del· c~é'di~'q, ~s'~,tleho má~ p~ee!

, '.

Ae~rti1~;r cies~.ue,niJo a una empJt~~aqu~ ·fa.1JJy!ea material
, 1" - .

"Ú't1+81~ no 'tIi.ene gransignif1eaé1·&n,}). trHi!Ci.l6 1 p:ll~ble.a eón«=>
I ,

sls•.'ettsaber a q~~p. selr~ vend14e es~11lla:ter1a.l; el,".. ,e,ue!\

~ uperm1De~on:l¡}relaJ' el3.~ des~1.no,Glper le menos, ~s.
" ' . ~ • ~ .', , 1 .". .' . '. 1 ..

, '. -. -1 ¡ '.'

eOB1iJt~;L n.opQ~de in'berveni:r: sine aptC>Slter1~:r1, es d~eir'mllY
• . .' " '. .' .' '_\ _" '.- . . .' ~. . . '''', .' ", .{ ',.,. ." f' -. . . . : " .

,j.,.. . .

tarde. Poreleontrar1e, se:tr:!a pos1'bl~ a.orda~ e:eé<,11tQs
, " .' ." "1",' , ,

" .. " 1

di,.Jleerbos a las em.presast[uene~esUaJ'alladqu1:r:i:r e,se majElf
i

»ial.. Is's predu~1iores se benet1:ci~rfaft bajo +ª,forma, de

e:le,d1tcu~ de.. cUentes 7 el E:Onbol se:m:(~ mucha ~áspree1$O ,,7 .
- ". )' ."

i

I

1
i '

El p~~Dlelma 48 las~x1~ten~ia$, es ese~~ialm~nve el

p~_b~ema ~e l«l>s -~ontrol~s banc~~ios})qu~ per~ten ,!1t~- el
1- , ~

'r1na,ne,1am.1~n'<o ,de las ex1s~e~~·i~~ ex_cesl~as ya ,.,pu.e'c;i~ .s~r· ub!

'~ado en es'a seeel'D&
, • t

Des' e~.tn0s .P.··.··e~m.l_.ne.l·fi~nc¡:,,,iam1~,n'io· de "las exí.s
, .1 ' c.:d

'1
'j.
I

L . '
~el au:t~ef1~anel,p1~nto~. ya, sea que s1:rvfi ::d1reetamente a ti..

, . '," ,'z"·"·l~. ", ",' '''' , ....:" .', ..
nane~dlo$iYJ,a~$~:q,t1~ ,er~,~a transterlr otDos ~Jj\~d1teSl

j • -

altinane~am~~__de las' ex1',s'en~~a,s espedulativa~.
'. '"r ;t

~ada v~,z qUE) un n.eg~~~~t~\;r,~!ende lamercade~ía~ .
" .,¡

t1,

ante,.~ de lla.bar 18Tan1:iad~ Les paga~és' li~~ade,~ .p~~él~.s~
j'
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A ,ji ". .
, ezea una zaasa ~~ "d1ner,~ qtl~ le 'Pl9:t':~,~~~t1~1l~1~ ~~1.$,"i.*;Il~

.,' "'.'1':; .

c1.tAs. slIplell_;nt;u1as. , ,1' .

~ Sus~1~.e:1.'D. 4e1 des~ueD:~a;' eo~e:l~la.lpo\~l~safi! '

.1mliiGS $) 'perm1iJe .subsaJJ.Ue$teú~1dll~ ,J~eQ~Ye'!l:1':Jl'be,:'a~~$.en4(~J
i,'

depe~.er~l _tal delllsaélelaa•.s· de~ n.1ye14·elas~:xi$"~- '
'. '. , ::': , ',~: "..' , I ... . , -.

~las~ AdeDlas,t~!11.en4~ en .etile.~a.elniaJgen '4e segu;ridad ..~
'.. .,' '. .. '. ~: . .. '.' ,:. ,1 . " ":,' '.'" .• .... ". '

, .. ' .. " .•.....',',' .. ' .' '.', .'> ,-; .~" ..' ...• '.. .•..•

~~4~.p~r. l«:»sban~€).~~ e.+ n.f)r;~c,~.ª~.t¡~., ~e ¡Y"~J1ª ,!b11.g.ad~.:a ha,e:.~:~

~., estae~z(@ d.~. ;i~al).~1aDli~.~~P .•]1.SO na~:, i. <'1~ene:0el1.'l~e '~~n
. ¡.' ..~ "

._ ~ 11:. i ~ •

,e-. ~fJs.e\1en~, p0:ri1<1tte e 1 'págaFé er¡';~e.PTor·.regla ili!tte:v.al el
.; - ..

. .

1I0a_ 1n.'El¡ral <lEa las. Dlereade:;¡!¡Q,s.j)

El 'eEi)n1i:rGiJ. 4el' á'l.~:f'j,.n.an.~;lau1jelljl) ~ ta~ ceDl0 nos~~
.1

" ¡

ti:l1e$l~h~mos eD~ua4~ más aJ!~1l¡)a~ ,p~r~11i1Jl.!a l:1r,nJ..~:llap:n!

m$.~a ·"d1-ti~altad., d'eb1·q.<o>a que lairic1dJen~.:1:a del·at1~er1na.tl~t~c=>
. .. '.¡" _ .,.:- ,;'"-r, -. . ',.,;.;~ ,." . . '. ': '.' .'.. ~,r "". : ., : - . _ . . ",":.~ • .'.: . - ~ ... "..,.... • .. , _ •. .:' ': -o:.._', _<"

,~~~·P~:t! '~{@.fI'bAAe(@$dEJleI'~~te~1~de ~~ u~j.U~~~ $~01l.16~fIact·~s

JJJj~fiIsa1f::i@1eIl~D.ce$ pl'e,~1sa:fl~$ mé~do¡sqtle parmf.tañ ..~ l@s
¡
l', '.'

¡ ban~<ts que 'dis1¡pibuyen el '~~cSditD.~ lla~~r'~ ·~~et+y.~:s l~s 'cleel~
. " 1 '

. , 1

s1Q:tlesde las~11.r1dades tr1Gn~~~r.~.as:'<i·l . . ;'

~sbane@rs'" tie'nan' neees1dad
u J
de :,deiS .. ~'lases ':cle aseso

...... "' .•..,.,'.. .' '. .".. .. "., ". ...., ,,' •. ".,,, .Ó "... .' .' • 1;"'" .' ~, ., ... . '. " ~. . '.' . .. .' -, .t;::;:::::::)

Fam1en.: e~~n6m.1l@0 Jr f111.ane1e1"~~ .ql1e: ¡les ~ermita d1s'b1ngtd.,ll'
l' ~ .

'. .'." i ~"P .' . .'

pa~a' ~D.se~.t~~ dade d~ la a~~1vidad e,._ ~8m1ea: ..e;t:l~p3t9.~~~~ ~a
..¡:

j

'. ,
t. ~



.1,
¡

n;a~lIl:'a·~vz,a:7-~'a:':'iJn;P~'1"ª;r.r~:ta~e .'~.S·"~~~~~'~~·~'"'J>~~la~;: '~t?.!

. 'gaBan~!asstú'ie.ien~eséle reemoe1;so'.. ..... ¡.. " .
• • • - ~_ '>~' • .,' , , • '. ,. '. :. .. ' • '. • " , • • '1 ~

'El,a$~ s,ram1e:tl~o e~~nf$nU;~o q~~ l~.~l¡)aI1,~s·~~,e~#. ...
. ' '..,: l·

.. t~pa.~a tom~~ SQS' de4'¿isieneSi sere:f'ie.en ala~perspee1ij;"as. ,.~'."". ~ .. :. . ~, , '; :.,.,. ','T¡···· .. ' ",'" .. , ~., .. ' " ..
'~~C)n6mi,~(ls g.e~eralesyl~s da;os pa..;r¡tic~á:r:es.a l:a3tampre~as

q1ie~~q~~ren 'e~~~1i~$o ~~\..~~J?g,~ªm.~~e .• e ..rle~~~!ifn e~'u",~
. ....: "

l1tt~as deb·el'!an. ilevar a eonofl,im1.en'io d~:~$l>.aIl~"8 1'.,3 "O'tlj'~~ '..
. .

.~. , tiV«f»S J~~~e:J?ales4~ lape1;tt1.eae~e)I\'mi~:a1 fQmás pre.~~sam.~~t~

~nflU1~l"n de éS~.$ ebj~iivC)s~ la d.lstri~ue,1':nde J.as~;'~v~~
;. ~ .Ó 1 .. . 'l.,.. ! ... J'" ~_. '~.~." .' ¡ . '_". ~

dade s eaya prQdtlee.~~~ debería ser a1.eti~~da~l1lf1.llten~ci~·Cl)~e«;"
z Ó R ,. ,',••• ' • _,

'la' aet1v:1dades pe1'1tenee1,en1ie~. a la .segúnda "tercera ea~g.!. ..
• . . 1~ . "1..:" .:.. ;.;. ,... '. .." "'-:

r~~. pllEi!~e;n $E3:raleD.tada$~n.· la m.~AAd,a.n".'l~~ .sus:~~')l~~
.: ;~::':. . "',' i, .. ' ..:-..... " .. -. ". ", '" -.! ,."', ~•..:.... . '". '.;'<.< f\,.:, '; '.'.'

de .p;rodu.ee~~n·se~ destinad~$a laexp~~'ae~~n~' S'ei!ía::r~l~~
•••:.... •.••. .',,:::'" ". ',' '. .,..... " ,"':', ...:...... ••.. "'.:~. .' .' '::'.. .• • -: ';-'. v • :.: .:.

~tYameD.t~~áe~l.para l~s 'banc\Os a,seg~~t~~l~l1Dl,J!~~~.dEl .'
~~t,e :ob~e'ti'l" ~ p~~ el~l)ntJ',_1a.d~AAe~8.f i;¡¡.veri:t:':1ea~~ó~.4~-, .: '.' ..••. " .' ..•......,_. ....•... ..' '.. ". 'l .' ' <:<':~:

la~ep~tJ;~0'~~" cl.~ lasd1vlsaso. .•.'. '.. C...., ~.. .. .
-, .~~:Jr~ap~;rl.o~1'.apa:Jlr~~ p~;.~ib~ .: ~J~tab.1tle~;~·,.$f)})J.!~ .ba....

1: '.' . "«. "

ses estaci(,s~~~~~' 10.$ a~ent~s de :1.Ye~si.ones ()~.~tolld.~$·. '.-" .. 'j . ",
, '

de ~.E» ia~~~. IlfIJ@;.Eit.sll~:i.~.$ .P.~:l! a '1:~$ a~;a- fde .',p~o~ú.~ei'~,eJil~atO;>.

1

j

l'

l'

.1'
i
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l'ai~~$l.•. Es.s.t$.l~.:s d,a:b~sp§:lrm1:_~~!an~ a~ll:r.$nteme;n:te, res@)l
; '.,.' .,' < .j, .... .. "'~~

veE .::1p~blema 4e,lase,mp;&'e~a$ (let~~:'*~~'J1l "+:b1p~~,~" ,' "'.' .. . . ... ", ,.'. , ,. .', .!':";'..". . :,. ..... .. . .;r.. ." -. .~ ,._.' ." -'. " ..;.:,,•

En euaase a .l~~ e~p~~s~~~ .l,,~ b~anca;,@)s na ~~~1t.an un
l' -. i

. ...• f"
~~~.~~r.am~e._'i~ re,la~1aJ!1ad~ 6,011811 ~~1J~y1.:dad.y sa p.r:Q«a~:~:#oYl~

, I

!

E,~ t~<el.1'" pa;ra un.. ~anq~ell"~ s $-bar si.. una. ~:m'~EUlll.
. ¡

~~~r~~.~ no uas a,e1¡1,,1.dad c()n~id~:Ba4aleom.o p~~o:l11Ja:l1a'Q ~

" .' . ' .. ' l,'" .'." ", ".'. 'e». " .'
qw.e ~. 11...,,15 tá,~.11~. es Cile'ieJl'tllin,&:J, t9.,1 mOD~ 4e la$e~éd1'\i.s

, j ..': ~; '.. . "

~~e~~,11i:a~,(i~ 'P,~Jm .una ta'bJt1ea~1~. :eeconee1d.a ClGm(l) esenelal en-, .:.' '. t.. ~ -. "., . . "L,. . .. • < '.

li:Jle el .~..~D ..j tUl~~ d,e ~as~.~b~~,~a<e~~o~E)~, ~~....~~.' e~p~.~ Sf1:~
• ; . • . -. " . 1 .. . .' . ¿, ': . \ .' ",,;. ~ - ,',-, .': :. . . ..'

:l. ,P~' o~~ap~",e ~EJ~~.~~;l<illi~~~~~"il;r:t~S~~.~:fj~s
: "' ,.. " -,". , . . , " •. '. . • - , .. ' ~"'. ,j ~. ,'~ .' ,,.t ' ,'.-.. • . '" _.. .' '.. . .;, .....

. ~ ~ .......

PIl.l!'& l~$!lll:PJ'.EtsáJ:l .~;tl 1.ªs~.a~~~Etlr eil,d.ª1e,1l~ (iJJ¡ m~~ e;Ls:w-a'?

.(i,~,.. ,,:&:8;_0~. si&Btt,+ca P,~J' o.,~:t"a p~".e ¡que toti,· ~~d.~-~ .~>e.~.~.
'. .' , . '. ". .'1· .,"-.- . . ."

ll"ehlisa4~ a- la.SEUllp~e sas, '~tl1'a.. pr«Jd.ll,~~t!,+.4.~cI1~.~:ar~j~Cad.1l i;Íl9'

s,ar1~1••~)j 's,~:I~:~ ab.~~d, ~;e.'e.~Ea~l¡Y!;t~e~ªG .~~.P,'~~ •.
,:" - .'': . .::~ '.' ... ',:' :j .' ~. "' ,

s,lS..,~~~a~~ ceamen1J~ .~B 4~,~;1.<:,ul Ucfl~..$a las. e~p.r~,~.él~ ,"El-~ se. .~tl~

~oatra~f!J:a en ese ~aSJ0~ ~oa4u~tJJ':t:e1 ine*~~á"'1emen'" a <¡li~b~a~

ele:rtcs c.1:J2.c1it1•• 'de p:B.Gdllect,'n iadi~pensab'l,:':s()' 'P.OE el. <i(iD.
." :_.',~,:-."_ '," ':" .:" '.' "",'J,-, " t,Ó. •••••• • •••• 'f," ~.:' •. :_ .: ". . :, " •... ": . o": ,'. _.. ~ .•.;._. '.<"-,-:-".-.,.., : ',:..p.

i

'i,:a1!i@)~ ·los bane@j)s,<@eme;me1alesdeb.e~áior.ieniJa:ee."stª,s ~mp~~.~.
" '.. ,. ;. ,'.. , o': /j.' ;;':_,~;:~.'", .

'.' .'1.' "
j'

. sas.~(li ..~ ,Ü»$~~.~~.1"'~.s de ~ll~~~~~,;fZ)I!I.',$.~,q~, ',lesp,~tm~"él+tm~3,fI?
,.' ;.': , ,';'-1> ..

.~~. su .I>:r~'tl~:b,1'!1ia~() .. 1: '., .

.)B9·",e1'l1fJnd~ l(i)s ba~~~.s~, <l0mpe_ne1a 1iécn1~a asee+.......••...... '..> ...•...•.•..," .... c=>

. sa:r1~ p~aapre~1a~ La .pr~dl1et:1~da<l tia 1.~~,e~pr,esas$)ser~:a~
, . ':',' ¡-:','<'." ...').\~:.... ' ..

sin 411d.& p$$~bie ~!'ea:.r ín~i,~e~ flue ,eJt1~Jf:esase,n~stiaprG(iu~1¡;~~
. 1 . .

i
1



Los er11)$~1QSfi~anc:1e:ros d,~~e~pe~DLi.~l~ es~abl(9~e~

la real ~e.~1d~dcJt!Jt~;Il~f),$d(!J la~ !~~~es.,~s~~~11N1n,~~o.' "
• ~ ji" .....

10801'11i8':I,1'& S'.:8.,,11IÍm1'80$ 'nesons'ut1e1e:n1Jes-<pq.a
" . '. .." ..... . .'. '. . ......: ..... , .'. '.":"" '.:,j" .:' :",' '-~ ! . '. ',' .;: . ' , ..\-'.. -Ó,', ':', ~:. " • • .' :: ' • ..' '... ~ •• : ': '. • • •.' ~ .. ,> ..

d,~'e rJliD.a:l: la ~eal p.EJ.e~ s~~cl~d ele ',te:a'-c)~ ,. :p~~q~~ .n.a~~p.~i:f.)
.".' ','" .'. ': •.••••... : ••.• ::_ • ,". .Ó ", 0" ,,;' ',o, ,', " ' . .: ," -. •.•

P:BD.~qlle ltil ~:rn;p:re.sa q~ so.11e~ ~a UD. <:~;EÍtli.~,1 .1lO" 1Jiene ~«»s~~ ,
~ "; \ • ' .; ~ - . 1s. .", l

b+~+~adesde;p:r8ellJ)'áJ?sel. rue~acléls:i$tema. banea.~1~:·'.... ;

. 'El eORt:mol de í.e~ Ufe:are~'Ea$ matiesde f'1aan~iac=

Id.e:&itiof .al e€)mo~. 'b..Dl~s eXPUeS;,C1l' en 11.. ~Et~.~+~nI.ttl 'de~e Pe!,'. .". ..... . L' " ... ' .,,: . '.' ; ,

m1 ~+, 'ell'ab~e~e:r J.a Re~,e~~dad (i.~1· ~~.~1~~. .~1 .1.JJl(iJrea~.~ t,j..",:,

.~~.j,l!'J;!!) El $e,()B'J!0~2l~Q, ;t el aU~tJt;ill~eia,~~;BlI.t~.'~ :;eeBtr~,1.,a<?
.. .- ..,. . ' .'. . ; ~ ~ ", '-. .

dW~$i l!!)s t.:l"Je~s é;védl1¡¡os aen eOllsell:i~d."s\inie~~nVe'baj01a
, : •• _. . '. -. . - .. , .' :- . ..,. • • • •. .. :. ',' " .... : ~:. -vÓ: , .. " .• '. '. ' i "> ~. '. .~- , ..' ',' ! '. "

~~:I'~de ad~,l~n'.s~ ~l'1)anqu~r,c e~t'·ds~g~~lJ.qO d~' -te:~~r .~.,:;, .... .'. ~ , . .' . . .'. . . , ¡ . ... .. , . '. . .

Pinot;,~a..c)Jíp'l.'!e,t~ de'las n~e~sj.dad"sT¡~tl 1(J~; :rt\<e~~~,$~eJ de=.. j" '. '

m_n:da~'e,~.l.i ' ~. ,

D '·1 1· ..
~s1ianfit) <ief111id~~ -l,~"da1¡os lee911~D1.1~~s'y ·;r1Bane.ie~

1 .~

'\

res, e~G> eOll(¡)~i1111eIl"~ es necesazdc p~~ala pti.e,···s"b~.. en. p~á:~~1..·
, . . ,,' 1 . .-

" r . . ' • 1

.ea ~.~.lI~~P~~~,~.~~atle: a;·s~:rt+.mina.e'~tfn de Le.s ~réd11Jos.,. "e~~.~.

~~J.EaSc$on as medi@s de ~s q~e e$:'i~; ip~1t~l~fi.pD.~d~ valEt~se(J
, ¡



·C'1iPI!U~crII Les I4ED.IGJS'. ' ..···· .. ··r· ..... .. ..
La gaJI~ • m!!ii41i$s al $erVle:'1~ de ~p~lj)lea ~

. . l.. ,J .:, . ..

d1$e:lilÜu~i'~ de ~:Jéd.1'tos ~ presen1i.a:Qa grad'~ae1'nq.ue·ya de,, ..... .... ". ' .' ...., .' . l:" ". "". .' .,: ', . ...

la ~impb "d1teren~la~l~nen laapl1e l!u~i~l1 de l(f)siastrumento$.- .: '... . . . ".. j.'.... '.'. '''. -"'¡ . "," ,

ela'l~,~$ -tasa 4e d43.~el1eni;}~s~ es.pe:ej.ta.l.~~nt6J- a lael l11:st1!!.~~~.!

Des d4iJl Banee Cea_al e a l~ :r~g~a,.ID.'n.w~~i~~ ~e e:r~dlt€).sa"
.1'

c;~~re.sp~ll~t9ncl~ a las @}atl~gG~!as de:sele~:tlv~~a.4

qJJ.e.n~~~~1!$S h.~$s m,~~elemul~ al ~om,le*z0°d~ esta te.:s1s, se
, ""', . "<'!*.'l\"J" ",', . . . . . , ":' '¡' ..,.:> .n' d1~tl;t1gu1:r en__,]f~f)s_:sm~d.ifJ$'~ ¡
" ,.. ' "~\5,,:,.··.\ .. i. ,.:. '. .;. . ... "'>~",:L

«;,~'lt1'11~s quetle~en p~~ ~ra .. di:te~en~·a.Jr las e()ncU~!:(tn~ª

~pU~a'biesa las divel!'sase~tleg('j;rías4e ~.~~4i.'I¡¡~~

=aqu.~ll@sque "~~~np«f;r eb~e1i~v~ in:-1ftt)dtle~74!se~1!4~~

~~eúa$1 eILel~~fI~lam1(n1.~(ií del~s P1"~~iaPle$ .1.n.ti"'14tlfll~$éi
." .. <." "',": .' .•. -, '. '.. ." " ,'. "¡, .' "". :\ ':.

Se~~i't11 .. La d1.fer.eneia~1'n de .las eondielones aplicables.
:,,_1

a las d1yersas eatege~ú.sde~i-EÍdi'~·

Al''lad~d~les"able·.~.imient(() ,d.e ,regl~en.t~~l.on~ $S

~S'P.~.~~a.le~~pa:.raro~ma'sbl~~. d.e'liermi.na~as de~~.éd1tJQs ~eré-
, .... . ",", '.' ":'. . ,'" .." ' . i .... , , . ".' ' ...Ql:::::;)

d1t~s al. e~n$WIS.'~ alaeon$Vue.e:bSn~ "a! la e;xp~:r'tac1en, a JI,!
r, • • ~. • • . • •

d1aa~ termi.~"" está· la cUt~ren~ia.~'n 4e las ~oniie1one.sg!.
i
j

; 1
~~r~le.s~ ya' s~apa..:I?:a alenta~.~ Y$ ~~a· p,~~ trenareifJr.~as e§!

teg~~.~a~d~ so¡.~e1 tanile.s·~

A -J)is~l\lmin.aei'n.n la .u1ii11izaelfÍ. 4., l~,. meü.~sclás1~U
..: ,.; "~.. : .'.' ; .•...... ,'> . ' '. ,. .:~ '.~\! '.' .' . ". . . . t; E;:¡~~ < ;E l ~•.. ,. . " , .:., . '.. ,.. ' ..

de eo.ll~el dal. e,:méd1 _ ¡



, ~116-
,
1

l
. 1

l§:·~ta~'1s~r1m1'nae1ti~)nes ~OR .áqJ~~l~.a~, que ·prt?e.e,den.
~ . . , ;. .. t'~ -

'La ap1i~a~1'n, de tasas d:t:re:rent&es' de~ ~$StUien~~l <i~1 U$~
• 'Jt

j.
. [

1 .. ·!~$.asdite~en~1altl sd€\l .~es~u~n:'~ .!

Elre@Í;trsa de lasta.sas "d:tf'ert:lI16.ial~s··t ne 'bl~-
,';.. ",' '. "·1' ", '"

, ',;
n~(@ .una grau, ~..~I;rd;tj~~a@:1'J1~ p.(it~·~~J,.ptl:rreglage,~eet.l

. , '.' " , . . " .' ,'., t" .. ",," '

~al~ p€t~W) e;fi~a$, ~ E!n_n~e$l serí~il~~~sa~:l~ que'
-' .. ~' >,. ' .' ,." .' , . . ¡'., ~

. , ' j',p" ',' ", ~"

la 41f~reD~1a~1'nsea 'al qt1~lle:g~sem.4ll~,pQ~ese
.rÓ: i.,· ,

.~mu:i~, ~l eamp~ de lasubveneiénJ.· .: .
. ,

;r$ll~i~l~pae4.e ,'.just1:fieal:S\e. et1an~~el_,~.ge:n ie' ~~ ..
". '. ". .' . [ , ' . .' ' ...~ _:. . .

bElnet1e1~ de una a~tiv1dad q_~ se¡ qu1~:r'~ al.~,,:t¡a.~
I

'·í ..
}

]
, . í'

.G) El US~ .s~lEt.~tiv~ del, ere aj~ .lela~

. Esl.a m~di(~~ 'que ef)m4).b..emf)~.p~~14,'.lu~e1lTd.

. ' .. ¡ ..
,.m . ". );i C¡ '4. ,p. '. . o. .: ~ .

~~$.' ae :ln~erEl s na~.l.~~a."e

. .. .

.enU$put.$ segundar "~reera. d,e est~tesis, ha

S1ti@l mUyemplead.a~per~'eahnl1¡a]f; la cana.11.z~~1~n

..'~e~ .• ~~'d1,"~ b al1~~r10 h~u~la: pr~p6~~~@s~ e~ttsl~e~a~ . '
.', . .' ' , ...1 ' •. ':. , .

, . "1::' .,.
] ~~ . . .

.m.em_ 7 qg,e puede' ser irax'1ad'> pe1l1ó:eueam.en1ié, ya .. en,
o " ." , •• '. 1:' . .. ,... ,' .

.:r"rmaeuantitat1vai' 1'a en :tor~ s~l.eeti.a y que. ·
i

t

. I

~;iemas perml.~·qQe ;$<e eonst1tuya ~.'~2· 911.W1 fa~a

"~~:J:' de ·eongel~n11e¡lW de. reeQl&S~,S mo~e1ia:1'1es.··. Es't~



alt1m~he~o sp~di~~ v~~ .que:. octmrio en e~.~embi~ ea
1

-e..ljler.:íodo estu.~.aci~jJ I

! .. La'$!$Slüén'ia~19D..se§ped.ales
aál:" '.. '

. ..#I~S ae.1"'1,~a~e~ P~~JJl~'ti,:.~e:r: Jl~g~m~l1t:tt.~s e,s~;

p~~+a;1m'~'flt9 tie m.~dlG que a~~:lfj.~~. la ef~~~Y1d~~de la $Etle~= .

1J1v1<latié" E.'i:~e ellas tenem9s.1@s @:lé'i1. s·al eeasuae y _ la ".:",., .." . .' -.;". . - '. "" ' " -: '"t.-· , - " .. s Ó •

"\,

e.x;porta4.óXl q~~ veremos a.~r~~'
!> .-• t ..' ",. ,7. "~ '.,~.~' ' .. '.' .

1 ~C:~~~1.~a~ eonswa~ ..... .... .., ..1 .

En el caape de 1 erédl'~ al ~onsu~$) l~s ~egl~e•.~
....... ,.. ; ............•... ' . ;;\ .

.¡~~,1~n~sJ de. lfls pa~~~~ e.~'tl41aci~,$ san s_ame•• '~íg1c=

~l e:re~'~ CI~.e., .pu.:·.e.. ~E!.pr_ ..edue1Jp una restrie.~1'. de
.,. -Ó: ••• ·.r· .•.•...

~g. s ~.'-.~;I.~~~._.:, ~.~.:, ~ al ~~..•~.,$mn.,'ii G 9 debe ser cOl1.siderad(i· n~ S~g, 'j'" '. ',:' -...,." .- .' -s . .•••

'-1 . •

~@)p(l~. su ~_fe~1io p:ropi~, $1 ne "béUliD~éa p<lr 811' er~(~r~o¡ ; '
pS!1~~14g1~@o !.

4\UUla~, p.~de o~ar1'1Jl qi1~ .la.le:Xlst¡e~~~~. den
I - , . -

.m~~<eacl~ -e:xti,aD~n,ea:r:1<@., 1~g~e~t1p11~ las ~\c~s,~dadE3.·~,·. .' . 1 .. ...

de @:léCl11J~ ~ amulande el afee1¡o b~sead8 p~rla.s au1b!,
, . . I

~i~ades m()n~1Ja~.(~.. 1

,?;.~tt~$ e~~.$ .. asp(!je~~)sl deba~áa'.'.I"Ill?.' ser t'en14,se~,

~Ell1i:a pc~ -les Banec s CeD~1m,ales (gf, e~~ablf!~er sU.S

,pe s triec1on~_J~,.e

¡ . ".
Este ~1p@ de e:J)~<J;1to t1eneara1I1PO:li~t:Ul~~a.m~

j
1

I



,-, ,',;.-

f'

-.- ..

gr'~de",ª~'Nto"s'''''p'af'$'e~''~~~~adflS~''l,''':Pi-n·''~tJQ:Ila ,'•.' 1:&,$'
eeIJil~l~nes del mi~~,deb~¡"ánsej:~ljadaSe+l, ¡-u~~

.~.l~n de las ~an(i1e.1oD.es apl1eadaspero1i:ro.s .paíse S.' .
',o "j •..,', ...."" " ... .Ó: ',' '

.l)El$d~ e.~,~~ PUAto <l:.fJ,,,t,s~,~,, es¡~; ,~~~Cit.~~~~vLe qu..~ ª~..,.' "'., '.,.. ' " . . " .' r" "','.;
exp"'Jl11iado:mes pud1eran~al .~n.0,s,~..f.rec:e,~ ,a los <10m..

pllad~Jj\e s ~xt~amje]J'9sp~aª~s' ele pJgO eom'pa~ables a.
': ", • "~o J, >' "",

aquf$'11o~ etlb~~i~ospo~' ~'il~Xpfm11~d.oDes deJ' o1t:l1lQJ,S

país~~ p~:fl.a. lfC»,s m~~9 $ p~~dWLc~~~.

Seeeif$n ",I! ~, Las, tisc:B,1m1nae1enéS en el
'. ; '~': ,'0:. "", ...::(:.: .....:...'.:;;

o'b~~gam1en1ilode préstamos'11ltU.!1d.l1ales .
,,:•• ";'; - ,""", "~o , .... :••• ~ •• ,;!:.:'.... ..'.,: ""i;V" ::''-:.;''', " ~ ',; ,,','

¡'¡;n le qll~ eon.e1eJ'-1'l$ a la u1ill1~zaclcS'ndees__asd~s ...
. . . 'V" . ~:":~:', ' , ,.". " , .

eJl:1minae1on.es, eonY+en~ d1st1~g~:r aque~l<f.»s .~~~dj.t$~ q~E) .se
l'

s.om.e1i.~Zl )¡•..J.a aut~r~z~~~;n p:t'~Yitt1P •.:r unl ~r.g~~~, ,~spEl~a1f.~
I " .

zacl~, ... d~l:ras1;ode lGs~r4d1 ~o s ~~y~ tl".r:rgEl.l11en'tio~. ~~~e.n1i! .

1
J
1, .

Convlen~ ~g.ualman.teg~e1 r alp.n4,~palab:Jas a~t:l:reea
j' , _. '"o".

~,~lm~,ean1smo 4eo+~~ er~d1tos ind1~e.~to'$Sle,:nea~afi()s·:t>aj~ ",~

toX"ma diteIl'en'f¡¡e a la del ~j$eUE!I.1__·e~Dl~r'bi"I.~· ' .

.<ii:s~:l1m~naE:+Gne s, por la extensión d~~~,,~p.d.e la a,.i;.::','J1.,Jo.. rl~a"",·
." j.' "

~ié_,p.~,,~a~

J~l1alq.1,',.,~,:r,.,a.,,·,'·, n,~:,tl,'~, sea la et1,eae1a. 'q':Uf! l~ ~'~,~",,:,'onozeam,os".
~ .......••....•. ¡ ... <:» .

a ~st61l ~:r~eed1mi.en1Jo s 1ial ex'tensió. rw ¡are,. ~las~ep'i1bJle .~



1ie~e~ glrana~~an~~: una .eftt~IlSli',nll,~4ffs~aéD,:~ ~~nel1"!aS,1P4~!
:' "'... .' '.""'. .' 1" ..... - .... :. ",,-.. ,'

~a.ca,1f~l ...~ ex1iens1~n eonsiele:ra'b!.e haría elel ,~,g~,sm~~n~~..
. . ....... "', ". "". ......,\..

g~~~ ~ed~ la. ap~~pa~*'~~ el O~gan1~rO.planitlea481' p~.r •.x~

~'~Et~~~a~ pa.;,a l~~.... dEt1¡)~;r::!~ preJuiL~~:eSEtEt,~p.~í4-,a1Jll~~teo'

....' :81 .:~.. ~;1~.~~.1~. g~n~<r.a11. pe:~~~e.~ti;~.~.J.·e.p.@

..-! 1~ a.~~~Jf1cZa.~+~~ pre"~Il~. .~~p~~e~.e f',~ll~~~~:~~.~~~~~~l~~
.~ e~tªJa$:t~am.<m>m~n.á~ea pa.!'a •.1 '~~~cBf"~ al~~ e~p+.,s~~4e,

':'.',' .'. ;.' ··'l. .~ .

.\tUl ...~~~..~.~. e~:a,~~~ da.~~.fJ P~~~~r ..~~ l:~r~a."$ .~~~~lin~~~~l~$~

~~t et1.eaz6

........... ...:~~¡:~·'~~~r;~~~~:.~~~~:;, E\~~~~f~~·
p~,r~;.:"1.~: a l@s D~~.~ ~em~ SD: ..s deeisi,ones con ~8D9<i1m..1em:'(i)

.•..• • ,.,'.:.";':''',-. . -: ! ••..• ..,. ,',. ,.":;':.::.:'; ::; .•:¡.,,', ,: ,... .: ,.,- ..'.', c : ?""" ; ..

ii
!

1

. . '¡'" .' . '::

p~~~:~.~p~lt)ª~~.1;3!~,~.:~.:E.:rl'od~c~ ~~}': ~~:~..~~J e~p~.~~.ª,1JJ1~.D~~,~~:~4~

.~.~'lewul·,o,e.:Jl'a~'D. ~1.~· sli)b:,e ~u ~:p.~r~~da(\$) l~" d·ec1.$1~n.
: ., . ~' . .-,

4,Ei!~eF;(a se,rem,:t';Ldaa ua gra~() ionde ~sa~t~,~1d~d~~ m~n~:;.
'. ;.:: • . ~ . i .... ,ji;- ": .. .: .:. . ;.. ::".,

~azn,l_as 7 .e<i\...~D~~~eas :te.liga,~ .Y~.s prep~!l4~ ...t'._~1t.~})

..•.. <,: ••.•.. ···'~~~:r·Gt;;.a:pa~~e} •. ···· ~Q~nG\~< 1~~~~;"{~~>~~ un ~~~~,,~.~ ..
'i, r ~ ~

~s"tá' ,j~~~if1~<i~ ~~,~. 1111 e~1ll,p~~rn+.s~~ ~e f3.j ..fa~~_~;J?: ':ª~.e teJUll
:""0""-

...

~:pe,ra~16n, p~'I'!a~9n~t~~a~se 11n~9ntIj{il~o p~~.!1GJ e,uya,s
.••.•...•,,-, •......•.. --: .. ,_.,..': '.'0' ." "f" •.. ; ".:

"~.lªtl~ul~~ ~CI1:i\í~Il l~ a.~~f.'~~ t'f~~~'a ~~l Cl"~~~!~ a la
¡
¡



?D~?p:~ .
1, . . . .

f~~~l\am1.D" d~la,s ..mp:resas eo.~ n~e.ase han r(¡J.al1z~i~G

e ..~ c':!tid1.1Ies .iDd1~e~_ s'c:=:t> ...,

c=::>,', ;~"'.""

fer1blesal me~anlsm~ tradicional deldesctlen1lE> o·
" . '~ • " ,'" '.: -. . "... ..' • • ,.' '". . . " ...... •...' • _., '. '. " ~ l' • .' :' -. . '.' .~ . .... .' .", . . _', . - .. ' .' ..•. . '.," .. , __, ',> ~ ." '. o,, .. - :. ',',. ,.' "

,'" " ' " '..' .' . .~

~i a~'iimo~qtl.(! 4 u.'#.1~~ª4 e~on6!l4~a de un see~

t.<G>r de. ac~~y1<iad~ .ne pae~~ ~~:.r~~~1f1~ e:t1s;1il1.~m~.~.~~~,Jl~ q~e

4e~end$ de~ objetivo priIl~1pald~ la 4I)n1en_e.16n definitiva, .... ; .... '.. ··1·········· ..······.•.•·· <' ......•.......•.••......•.•... ••

de la prod.aeeián eonsid.erada~ pareee ,eseable abF1.r~:r~d.1t6s

de a,4e19~o~ a qÚ~l1es ~ti11zall e ses ,ater1.a1eS ép. la Bleci14a

misma en qtl~ s.~ 'p~()p1a aetivifAad. esj~~gad.a eeen~m1~!lm~.D:¡e
. '. ..., ... , .. ,

'~11e > 1es p~imertis p:tedu.~w:!!fes se bertefieiar!an intl;re~~:'". , ' . .' ',' .•. .. .1:';:,. .
Dlentep~r, a$@$e~$d~~~s~et1yo y.01um~ntE!~~a de~r.~1~ad0 p~r

..la eantlclad y 1.a. ",lll.p~r'(jg.e1.a de lOE3 a~111za.~~~:s "~l,~s i~

es~$m~.t~~laJt~~s·.~.
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CONCLUSIONES GENERALES.

. , .',",··r'·. ....
14. eVG~tr1eit$ne,oritemp()r.nea r..~~~,;afi.!Jq ..~ ~..

e@J~_lI.~a. abandenada a 'S~ m1sm~, ne euentac·oD un _p:r1n~:.lpl<1,

e.stab111za4G~6 .I~ .pq¡r,el~~~tQe .1,s 'ta~eo.s C::.Atré1~s.~.~~
.~ la P.~:í•.i.~a. ~Ei\l1E3e~~Ya 4,q'~~,ClI9 p.tl.ci,~n ~3er~~~, e~~. a~~

e.~~n es.$ab114.zadA;rao '. . r'.' ." ..... ,'.. •.... ..

~~.~1.U~ l~ s, ~.fa .•10 s, gJ.()~al~,s· 'se ,h~!il~$~~a~o, 1nsuf1~

e~_.:m.~a~j)~ h~:m~s Y1s1l~qu~ la. a~~14a. ~_Jr~~a~d.~p,rlª~sau~o:l!
.:' ',', "', '. ·'c"· ":.' "':. '.' ", . " . f·." '. ,'.' , ,.,'.,., : " '.

«aaes mon~~artas a es"" ~.~e~~ >J se halvt)1~a4ppa~la~1na~~.lJ.~~.

h.a.~ialas~lee~1Y'ldadwaria de adap,J:u aqtael1aaee1'aa lG$. " ", "J". ,,'. "''', . : . "";' ','

d1ttlF.a~.~ .. a~peet~s .. ae ·e~~n~tiaS~t.e leOm~tnl :el>ea~~,.4.e. b~,

. .&.~~11,1a? .~!U1.~;r ,g~lell'b;a~, Sc~ en.c,u~n,an", e sene1alm,e,nte atee'?

ta<1~,$ po:e p~ eeses 1n:rlae1~Iu~r1osQ.r'. ..
.PE3sde.,~s1i~pun~, ~,~·!:t~.~a, 18;' aee146n s~le~.'~.ya·h.;¡

• • ,l' ';'. ". '1" '"".

respondld~, a tres obje~1ves tandament¡leS& .

~. ~. ~.J1P1.!,illler 1ur;a1t~ l(f)~1Ra;r la esti~bi11~ae16nDlOlle ta-.

Jr~ain~e,~~;, I
i

2. -En SE)~t111Ld.(), luga:tl',» busaar La a tie::al1aeión .de las
..... . . 1

.' l'

f'lufitue1oIle,s del e€)me~~lI~.J{'ber1o:m;,

3ft, l?(I~ .lÍl~~.mG, Q:Bi'~~~a;D ~,l ~~é~~ 1¡Q ~~~1a., u.aase,l~e~,,·
.,.-.....

·~.1~~ ,gen~ral·.d~ las 1DVersioD.es~ .

lartspenª.ae:t
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ea122~

bll1da,4'tJ111dad e~0n61l1ea del Estad4i)~ 11 (I'u.al. prehn4e sen uno'.; .' . . . l' . . .
de l~s' 'éenie@s de lnteryen~lén más ~rreee18nades~. . . .. r..' . "

.;lBl anáUsls de .Les P~.:'~.s ~'~pl~t\~.;1~nl!l_ ~e~~a ae

la. ~611e~~~T1dady4e .la$Va~1la~1$fte~r'1u.l$~ ~'~••'.. ma~~a~~l
11"~ stira.n.J.a.~ d1f1~~l 'bad~s • u,. rep~e.s!,_ ..~ .. ,ti s~~1btil~1ó11ld!J.

-' .' . , ,,' ',".' ,,' "J, " ,,' ",'
'er4tit~'~':segdne~1teri~s d1t~ren'be,S~d, aquelJ.ºS. a.1G~ ~uales

." .+:9!$~ail~ai~ ha~ aeUdtd~ 'b~a.d~~19B~~~~'eG, ~1n ~a{f.~f!r p~~e:~ ~n...

.t~1a- 4! ~~~1.~. iA\\va:l1.,.~z ~.~. ltl,.m~.t~~:~.•~c~1~.s .P~~ lGt.s. baa
, oos, la ,.estaen. maFehl1del' ~r1.:J¡!1014e la tl,~1:U..d~d. ec•.~~""

e~~. CO~~,b~~.:~bstEaet~ent~,. 1mpl1C1.a.J1UlI11J?'~1:!en~1;~Jl a~~A\.
'U~da "de l •• ~n~es eeat~ales en el fJne,1EU~am1e.tiQd~lSisti.:.. -..... '...... '. "'''' ,' .. - 1'::-'.:':'

{:"
m_ banea~1~,:o" I

1

. Ji:n res~~JlS) laefieae1a de tseleee1ó'n de 1$s ~;ri

d~"os, Ets~á'd!ree1¡am~n'e relael(¡)~da,e;oll e1~a<i~.~eItlQlú.f1.c>
eae1'n de la e(lQn.mía~ E.I.1a ne e(jns'$~tA1y~ ~. ae~l'n!$ati""

eien.mente<leei$j:~aen ~~alqu1e~a4e 1i~~ '}:)a!s,t9S'qlie:hell~S
.: ,. ~'" .' :. ~ .. -:o

~s'~tUi1a.<i(»2 p~,~q11e n, i:at1al:Ell seD~.,.m.~~Q~.!,ª~1i()~e!l lmp~:J¡!taD.<;;>.
-. ¡

te's ~ ..P~~(~~.~.~.'5) s.a1dlo;~.$). ~.~(~~:: ¡.
1 .

~.er e,~.~.0n.1i;r.~:r;le~l .~ ..n el·.mu~1o de UDa plaD1tleae.1éB.' .." ..¡ ..·</:~"'·'i"· .. , .....

.~ ~f'!.ªl '~'.~: .. ··~.~ .. ~,e~~emíª$JstlPapel:. eeme iEls1J~u.meaté de er1em.'a~
'.' ..•. ....'F""·'y,····:' .' '.'

~l~. e~on~m1ea9:se eneen.~~!a. s:nguarmell,e. ;'~t1e14~~,.~a~~

qta. las a.aJ~~14ade.s .e~QB'ml~a~ di.s})on4¡r:fan. de. una g.ama· (e

me~16snW11e~.~~paJra11U~hu '~~nt~~l'a~~;la~'n&' ..' '. ..' . ....':. . ' .:»:'.: r .', ""
. La seleet1Y1dad del ~r'd1_ no p~d1"!a, $;lJl ~m'lH~.Jltg~1l

' . . .. \ .

I
I
1

1



GOJlsti ~uiF p.~ sí m1sma un Dled1~Stlflrleªte de 41~,e!~i'n'Qe

1a ecaol1OmJ:~,;e~la cie~e~:!ti se1'c01lp18 "acia .,. ref.;,zad. po:e. una

ae~~'D selee1iiva en o1ireal campos: p~:tk1;i:~ati~e~l,p~l!~lea
. , ..... [........ . ....• .... . .

,4ep:II~et':¡¡, poJ4:tlea de stibsicl.1ost pel:!~~ea 4e e~m(U'e10 ex""
.-,.'."" <'.:::. : ." , .···:···<,:::· .. L:··.····;·.. .o,'. "

. .' . " r
1ie~io,:mi' e ~,fJ l.i!l,selectiV'i4ad no ess,ltiD1~.~ un~:r~;e~;1o ex-, ,',' , " , ,.,' r .,

s"la~"éU! en o'res e.pos pa;tictil&(res, como, ser,reclamell~""', ", ',. "'1< ,< ,'. "". . .,:. . .
taclé:a 4e precios G 441 eODuu~e10 exteriorlJ'

... " . '.' .', ...• ' '.' .. '. . ....•..... '. < 1"<::
. En det.f,.rU,t1va, no queda. nin¡unaduda que, llgada

. . ,...1-.: .' "

cal prQgr,eso de laciene1a eeonóm1ea, ;a se1eet1v1ciad 4e los
'. . ....¡ ,,,.,'.. ,

4lllJAét11tos es la témnula del t.tU0 en ~ste~éW1POe

j
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