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1.1 .. La ecOllOlftla 441 la lepdbllca Argenti.na JNEri6 <bar.te ca_t. 25 A

110$ 1m agu40 Y CODt,l.o proc.o ln11aclcmRlo:. 0010. Datad'. $e
ha ~c140 u ,.-_te y encou40 eS_bate "1)" IU parea.
t_ y aceNa de ,1al: Uelidas 4e pOlitice .odmlca a adopt. , __ po­

nerle tia,
La contgU .os16rl 481 salulo 'real q1le la inflac16n pro­

voca•••' lu utvll., teulO1l. soeWu q_e '-.... &t.ua4upe-

r1641c••te _s..t,e toa de aalu~. Como "toa le traslada-
son 1mne41_t~..te a 101 ,,..108. el p~ocao eonti.. Ut44!11inidaaen­

te.
11 d,.tioit 111cal Cllle carMtella _te p.l04o y qua cona­

tittlye, ev'idect_te, .. de lal '1"1_1p41. cauas 4e 4f.cho proee-
10 ha pr••ta40 • , te 'l'Ob1.- de _y d111c11 IOluc16n. In

efecto. al.uaa ae pl'od\lCe UD er.Ud._to· de los gutM derlvado del

awa_to 4. la dotael611 y 4. all retribuoi6r1 y 4el lne--.to g'eneral

de .,toa, loa iatl'elos COIT'lentea p...-lent. de la 1"80_41.01611 1a
positiva cr.. a \lb ritao aMOr. a pea. 4e acentuarse la prui6n
tributarla. 'sta.ltllac16n ea partlCN1an.te -notable en el ar•• de

laa .pJ'ie,.. del I·.t·ado y .. especial en los 'erocarrl1.. la que.
y ello cout1taye ua caNcterlstlca del proceso :lntlae1oaari.o argea
t1Jlo y d. alguno. otros pal__ 4_ .Aafar:Lca Lat1rul" •• produce s1ln11tA

n.amente u _tene_t._to con6rnlco q\le reduce el volUIIeD 9....1 de

actividad y COIlsecuat._te el aiv-s. l'elativo 4e las rec:a4aclones,
Ú1C1111d.. l&S provenlent. <le la pl'e_tac1611 4e _eft'1clos por parte

de 1&1 .,.... 4411 a_tl4o.
s. i,ft4udab1e que la .latencia ele t.Uu pOllt1caa y la

cOIIpetencla 4e1 traelporte automotor de carga pueden haber lDllut40
pare geDer. el 4"1clt de loa 'erNCurl1e_. Sin .~_go 88 evidea
te qu,e en $11 aayor proporcl&n _. debe a lUl· 4.eenl0 ea IU eficiencia

op.&t-lva.

Mm hoy, o· a. a 101 21 -n01 de S" uc1onal1lacl6n. 108 Fa



ITOCRÑ1. 4411 latado ..,_tlftO contlai- paYitaD40 sobre el pr....

pueato 8ac1__1 con 1111 46ficlt total eatiuASo p_ra 1968 4e aln.82.5OO

-11onel. ,. d611elt de explotaei6D de atn. 16.300 1I111.el repre.,.
t.: lu tres _artu p.U't•• 481 411iclt lilcal. illCllddaa _n 'ate la,

ero¡acioae_ 4e capital (mla. 48.~ millo...).

1.2 - L_ polttic:a~ ecoD6ID1ca arg_t.iU 4e .te, curto de 11;10 ha 08e1

lado _tre,Ngnua 4e deliberada apaul6J1 de 1. base .n_tuia P"

ra provocar f4 4.UT0110 eaon&dco g.-a1 o set_al del ,_1_ Y <1e

tentativas 4e e_trace.16ft pe. trat·. 4e cet•• el procen inllacia
nu10 rerlstrMo .. la l • .,_lva.

Bat,a <I1.'_1,a de la polttlca econ6dca U'S-ttaa del perta
do l'e,ulta d6'real1aar. evid_t_te, .. p. 81..,11110.16» de un

pNaelO 4e '''YO OOIIPlejo y. _y 41.1_.

Illracuo 4. los lnt.,tos real1aaMa huta 1'" pea r_u­
cu el rita 4e la lrJ11ao1'" q1ae _.-.taba el pal., y su proe.o de •

tMCU1.to econ6dco, p•••. "14enc:i_ q\le las _.14M -Uptaclas

en alguoa p:.l0408 •. ecm aq_~la liAallded, Un -CaHC1_ eSe la pro,.

d1dad y elleacla requ.eri4u.
11 alo 19ft par_ti IIRCV el a-i-ao de t_pa de 4...

eel__el. el.irltIlO 4e lJLflaé6n. __1»1".__ 101:ra40, ,1'__.-1t.&<Ios pos1.

tivol • 101; asp.tos ..et.lo ., "iftallCiero de :la act1vi·u4 eccm6ra1..

ca. ,... ine ~im:Lundo e",eot:.ti".. Wlaclonarl•• y _. oba••a

ea. el.':. Ilej.ora _ la canalluclb 4d Uon-o interno. MeMa que.
evideat••te. rep~.tu ~illto. el,.,.lales p•• lopu dicho 0&
jet.tvo.

11ft _bar,o, _ la -'en Na1 4. la econoata y el Ifta 4,e

laa IluDaal 'p6~licu ae ..ti.. to4aYia ar4uoa 'l'Obl_ por relo1
ver.

¡¡¡e no .seie_ 80111C1&& adecuada. pocJrla 11es-•• a MNla:r
el propBO 1••0. s••teri.l1uria _t el proceso d. __lento

de la -.ccm.S. _sentina lft1ciadoel do 1961 y se pOltergarta, u.V. -"t la 1111<:1_1. 4. ... etap:a 4e electivo cle__rrolloecon6a1co.
l., .. Conv1en_ anticlp. l4u1 una rel__ola sobre la polWca 4octl1



naria· que ~.e h3 regi$tr~do en los 41timos attos. en C\UI1lto a las cau.

su· de la inflaci6n en. los pa1sel aubd_arrol1a<1os.

La controvenla -monetarista-eatructval1sta- ha inllu!do

4e .té;.l muer. en buena parte de 1u 4ecisiones de polltlca a4optad.u.

que 1l0S ha parecido oportuno toNUlu una breve ducrlpet6n de las d1
versas pos1clones sustentadas por ambas eorrientea del pensbiento ,e-

00*1<:0.
lo se nos escapa que en a1r¡uoa momentos el enfoque concep­

tual derlva40 4. _bu ea<:uelas pueda haber servido para fl.m4__tar

dichas dectsionelque, en lo esenclal, rel,on41eron ·a Úiter.. 4e

grupo o de sector.
11 tracuoapU'ente de ambu tendencias, que par·.en alter­

nu-se en la él1Hcci6n de la polf.t1ca monetaria argentina puede 4erl­

ve. por una parte. de W1A inadec\&a4a o pucla1 ··Iea en profundidad. o
en c1vacl6ft- apl1cac1611 de las teoz-laa y, por la otr_. de los proble­

mas pol1tleo-1nstlt\lclon&1U qtle en HSJUDOS· MOJIientos adquirieron inu­

5itada graveda4.
AWl hoy. el pat. carece <Se un~o conereto en 4icha lttate-

rla a fin d.. real1se \lfta ,"lp.0160 del '\lt\lN arg'entino. 10 que:
constl;t~eWl lactor negativo y sin cSlla. no despreciable. , ... una ___

decuda pluUlcaci,Sn de la. economla naoional•

...'_.
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81. oltjetl_ ._ 1& pollt.lea ....ea .. _.• 1...

41ct.e_ , •• el _eda1_to .t080_t,.i40 4_1& tICIODOIIda 4el pda._

--l.·Ol.. de .tabil1W _t.u 7 __ ,1- .,1. de au r..,...,.
l>1c1ta _tUil1dM ...la .t.... _ tlNlMs "l_tiwa,

ya .qu 1.,up_1__1& !liat_i. ,_:.__• __ .1. ,ate4l1 ..~

11", la edat_la d_ - PI'OO- __1__ pWida 4ft1 po4...

__lt1... 1. _eu.
81. tal. __ dij_- -- ~ta. el~ • 1_ tupe 4e

1. __la, .te __ttt 4. _Yd ,-.al 4e "'_01 ama eqUya-

l_te :a 1.V'm.aot.e. - .1. p-.i6a arteda1 .. ,,,.. pr04M4rae

• _ or;aata- "DO·. CI&M4o _tu 0M11ac1_ reault.· aocs...
UN rul·.te la aal_ 44It1 iD41714uO la ...... __10, pllede &Irir

,. _ave cteteri.-oy pNWeR 1ne1ul" • .-te oua4G 1. v_lacia

__ 4e ,~üa __ iaportat.,/o '-.0... '" el '''.0 ecoa6a1co
OCIIUT_ .'0 _talle.

0VAuI40' elleha p6rNU4a 4_ pod- .",biCi" • a1gaUlatlya.
__ U11__ ,NI-.da ·Al ''''_: 4..taMo W·l.....

__esto _t.:Ldo •• JllYe1 ,.eal 4e pnMtlo_. .,.

pea clet'~ poN_taje. :Ielala la u1at_la 4e _ ,rocuo latlA
d_.lo.

la. __taBle.a loa liD. dC .tablec1al_to 4e 1. polltl

ca ..... ,,,al, llJ- con cleta epNXiucd.6n" poNetaje que
_;11«& la 1alet_fa 441 .,nMaO CS-' _t- tipo.·

BlOWio tM. 'ntiadole 4. 111I& ymable OO)tIIIlt1lN1, el J-a
, iMicadO ncpal_- la _id..sea. 4elasltuclln -tftOtUr&

cae la4lOOllOJd;a y d. lu otRa "Riabl.... la clet,__-.



,.
ID, el... el 11ft __110 de ••'.168 COITl_'_ que .. pat.

a. alte••te • __11a40_ le _i--. tale edite Wl¿MiIa .GUIl4O

,el tDdi.',p.'-I •••- __..-- ele .a proponl.~~. la._.•'~.I_• .•• 4eIUNllMtN. _ip:s.Ileeta--

al". t_ 110.1_ .tüil:ida4.
". 0__ ' __:. 1., ...su __••N11*, ti•• ,-

N1aet ."a ••~a4e1~o' ._t.-, clNlmltucia
cpe ¡N4IH ,----o~ • loa aiftl•• :"_tol .. J-.-1la_
4e la iMl4eae_ 4e,~ _t1ftIM.

P.e~t_ ·_1 ,roo.o &nl1.'."o,: __ fta 'lftM'.o,
_tt ...ta _UNCC...1" alti_. ~- .tou.: la ...141t1

4e -"l9t. ,.,_,.. '- pel.lt·'.....l•.pan -".1... 1& .,t-))1
11414.

P.- '.'''Ir .. tipo • '1Mdl4al .-,..ti". '''ttrla 10-
... 4111M; tS..1W., z-e-.lt ~o eI.tuR. cli.apd8:tl. dUO

_ 1:&1 ..ibl~. Cltt..a_at. ·4e la W1Mda. De. 10IIHfte

Wto - :.t_ .,•• II IOJ'N .. d.,o 4e: dopw JIId14a1 .pie. ala SS
v.-tl,. el ,He.O al ·1ObH sus C_II·.Pf'"OCIII- lat.,.
U_tORO_ •• ca lylai.to ..... 4_ ,. pala.
1.1·. : ..".. ,- .,. . . .•

1.8.1 • La '''a. de la iDR.I_... ,. la _eoi_ ;.~_.

_. M ido __1 •• 44& ti-.po. ,...- lal"'I'.Üft

.~l" ,..el. y ...... del ••üo ciNd..,. M'Dla .'40 ya ....
pnotMa 4_114__tN _t.". ,.t•• CJti__• 1M J- ~b • el :11-

,lo: .Ift el~ tpe -"0 •• d.-l_"..'8Ü1l10 "' ).l....

• 11:.. ,.ten.-,- -teorla ·_t1tat1ya cI_ 1 ...-.'

'-ta '--Se pNte4e ,.,1:1--. "Cita .. ,.e-
Rl., 1M "uiMi.. • el \tal_ de '1 a tftdI· ,tld '1.-,0 ao-
• "'-1.68 ._ la .faenbe la e.ti.., _41.-0 7 _11 W1OC1dacl de

olftaJ1'- J '1 '"1_ 4_ bi•• " aeMe loa eINOtN. 1-•• -1_ti_. M ~.__S.6D ._.- ttl.-ta y d"'''e lIOM4a la '1M "Ift___

.. .,al.. _tN 4...ta , ...... el -'todo 4•••1'" ....tut. fJdIa
cMoe. el ul11tl, d_ la 4... • lacte 4Qe 111_ 1.41. "••:lMa-
ña ·,",~a,. la 1:1.14.-.· ,



1.2.,2 - A"•• 4. su 16gica _par_te. la teorla cuantitativa

ruult6 inaul1clente p•• aplleu alfl\lDoa 1-'-.8 del. realidad

ecc:m6II1ca.
Aferee. _toDc:ea el denoaifte40: -ll6todo lngruo-,gqto"

que, conald•• qtle las, varlao!__ del n1vel , ••_1,4. precios eatb

4eterm1n~_ por 1•. 41'••e1. _tre 1. ol.tay 1. 4-.n4a total de
bienes.

Aunq1&e. le¡ta le",.", esta t.rla no repreaent_ •
yor 4Uer-.cia con. ~"ecto al.• teort titat-iva. p.mitirla iD-

'vol\tCJ'~ det" del .acepto ....... a la tol:&li4&4 4e 10$ lutn­

••"tos que ...1. ela. llulcl6n.
1.2.3 •. 11 COMtpto I:eyaealuo ,de la ln11aci6n se halla expre-

pelo _ loa ,ipl.tel p&rrato_s ·8. 4"0.- ele _to '\aG' _ _uento

en 1.• cantidad ele ti• ." no: tedrA el ••or.,_to sobre 10.: ,r.:Lo.
JI-lentras .,_ d_M••16ft,. Y que la ocapac:L6D n1t11"l e_c't__te •

plOpoI'Ci6n a culque~ :lWheto de la, el_da ,electiva producida por

la e.tidael4e dibero; al__trae q\le" tan pl'Ollto coao I,e _leMce la a
.pu 16ft, compl.'.,. la .t4ad 441 lal.101 y los p..eos lel'ln .1,01 q.ae
••..,.. eoprop_c16l1 eacta al __to 4e· 1. 4._' electlva. De

_te modo. 81 hay 81utl014_ ,.,.,& 4e la olerta en teto heya c1.I:
$.,.,ac:.i6n, y perfecta 1Jle1alticl4acl de la mi_ te pronto como $.

alOMula OC\Ip~6n c.,leta. y 11 la d~. electlv-a cambia. en 1.•
m__ PHPo~- qa. 1_ e_tldacl 4e diDero, la teorl. C1lUl~lt.tlv.

4el 4ineo ,tle4e emmoiar•• COItO _1gue."Mletru haya d••ocn&paci6ft.

la ...6ft camb1_' proporcloaalmente a 1.a cuttl\d 4e dinero; y

.ando •• llegue. 1& ooapac16n completa. 108 ."...iol variaran en la

miaJaa pr-oporcl6n qu-. la cantidad 4e dlnero-. (1)

1.2.4- PRO. 1. observaci6n ••ta4.tatlca de ,r-00.01 de .1sa de
,reclos CODJut-entll coa la ..s.s,ttlllC1a <le capacida4 ociol_ y deaem­

pl. 11-.6 a calillc...ta lnllae161l COBiO "4e cOltOIJ-. en opo,lcl6tt
_ la deivada de -_.OS de d~eunda.



S'égdn los economistas a:l111sa(ÍO¡ _ la prirnera escuela.
lOS preaios auzuentabm a rala de dos ti.pos de ¡'actores, o la combitli

ci6n de aDlbOs. Por W¡ lado, la obtenc16n por parto' de sindicatos

fu~t. de niveles de salmos por eJw11¡¡a del lricrementode la pro-,
duetivldad. POr ,otro, 14aee16n~ concertad~a de Eirtzas monopol1stlcAS

la o11gopol!stieas con poder sobre e1 J~Jero,a40.•,

EtT¡, la 41tima parte de la d60aaa 4~ 19~ se registr6 00

Estados Ulli40s 00 agudo debate al respecto. cu,ya i3r~poX'tanela "provi­

no f¡¡ayor¡J~mte de la, diC....cia mitre las reeOItlaldaa:i:ones sobre la po...
lS>tica antlnElaclonaria.. beta la cual eonduclar,lo$ dos pantos de

vista sobre las causas 4e· la Wlaei6n.s:Lendo, la ¡;eot)Jr~'ndaei6n de la

Wlae16n de d.tw~aa la Ns.triec:16n ñionetarla y la ortGd1ox'1a Eiscal,

y la de la inflac16n a,e QOG,tos la exClus16n de r~~ed,i<1u tl_uoeeon6nd-·

cas de esta !ndoleen l·¡a;vo:r dé poll,ticaa d'lr1g1d.u ba~ia 10$ pNee.­

SeOS de f 1oJ'mac16n de ,reciQs y dGterad-nac16n de $41:.10$-. (2)

'COIDQ teoria lJ\tarirne41a ·entre 1,1. lnE'~lae1:6n de eO$,tos y

<le d••caa, cabe tlierd:cm. l,il <le O.L.•Schult_e detlOlninada "inllac:16n

por oamb1os en la COtUpe.$'lei6n de 10 4etnandaft . : $f!(JAn esta 'C.r'Sa:,l'os
cambios d:e detr~&l1da :entre sectores, dlebidO ,al progR$O econ6IlfiClfo prov~ .

cu aum~t:r.)$ de pJ'ecios.el) los seetor-u belleticlados, Itn que S;$ pra

dtlzcm¡ d_cetl$'os en 10$· ot:rO¡' deb¡l<loa la inflexibilidad d.e.4fJJ%J¡te
de p~eeiOI y salarlos e~l$tente.

En. tOdo caso, cuece 4e utilidad planteN' el· p~o'bl'ea~_a

• téft1:1nos e,I:Cltly_tes.Géti.almente. la 11lflaci6n Sé prodLlce por
la (:(:)IlCUlTene1ao alt·arnancla de· e~eeIO$ 4e deü~anda o depres1ol),ea 1.!l.

f:1H,ionari~ derivadas de aWIientOG en los eeet~$.·

ses4n expres;a N.laldor "toda infHle16n que Sé i:lJi.c:la cs..
mo un auga <le 1$$ invCX'slones y eG, por ende. ur.ta inflaciÓn de lu u.,

til1dadu en sus prl!j~as fues. probablet¡íente se convertirl. ell sus

etapas Elnalea, e~1 Uli4 lnEl,aei6nin4uc.lda por CO$to~$ 'o por salar'1os".
(3).



8.

1.2., .. La observacl6A:, _ 108 ,ah. lubele'UTOllados. del Ira
caso 4e polltlcu antiAtlaolofiRl__ ca_e actuaban I obre l. costoa y
tub16n re_a_la 4_oda global, p1&1O en evi4.ota 1,& uct6a de a
tl'O lacto.. le tratarla de la1ul&liaiencia Q·ri914. 4e oleta. La

_beiel_la de ~14e ".-tID. fta1 eoIl h.'• ..-toa en el

alvel , ••al. 4e .*,_10&. ·a pelu4e lalM4t4aa de at"bil1HCi6n a­
'cIopta4U ....11a1entodepl.el __140_ 4.tro 4e la .a. ,__
ortodoxia .aetRia. g:." le ._lel. ele la. qIle le H d"1Da40_.el- el'tncrhr_l1sta.

11 , •• 4e q_e dicbo lactor __bieN aldo cou1dea-

40 en 101 ,1.1,1. _UT01~1&do_ ".lve de qlle. '.i-.do aap.lcia4 pua

laport., DO n1I;te ,.11>11;1414 ~e le· ,roeSuculftRflcl__1u ele o­
t.-ta,. ,. ~_ltorla o eltNCtQral.

11 ''''iUll_ dll -.1041&8 .tNctualista. al 4_

eSe ·011,.._, el l&o.a 4e O.IUlkel -La W1Mik chilena; _ eDlOCl'le

heterodo.-. (4)
• 'Da _U11__ 1;_ 1h1'.16a, utablece __ "._1_- fu-

dUetal ;1 ealdad 4e '41stUl'lb lal,,"" •• laI1Mdouñ.4e

loa __1.1_ :d_P~_"D. CUsllica la priaer., a • ves. e.
bAsle•••~taMW., ,-..latt.vu.

L. ,,..,t.•• ia!lacionariaa bblcaa ,_ es_lila elas
e..;u 41tlul* 48 la inllMl6a. eS.iv_l- 4e 1. liJD1tac1__• rl9'1

4ec.o 1"';l,.1I11i4" 4e1a.iat_ acor6atco. La ..... .,,1114_

4e 1. ,Iut.. ,Nd.tl__ y el ~1el.~.1\mcl_.'l-to 4411 at,lte­
•. 4e ,recios .eHulo ,.,... a elimine 81 se "ea lopt.. 1- ea
tabili414.

1.0_ 1l4ICU181101 441· ,",aaMl6ft 4. 1. peal._ laflula

uri,u.tln 4adoa por las pllgnaa p.-e la 41strlbuci6D 4411 ugruo •
tN loa .,t,iatos pupo_,ocla1elqlle iaterri-__ el procelo con!
aleo y _tl'ft el aactor pAbl1co y p~t'R40. Tal. plIgnul. tNfte.
alternatiya o sialtlDe._te _ -.-toa 4_ salarios y ,rec:L. y 4el

lasto: 4el,_ector p6b1ico.



1.1.,6 .. Los ale_- y olJjeto de 1& contl'OY.,lla "lROnet.iuo­
-.twet.u1_.· -AM, li., "lePel,tos. con preo1sUa y aotable ,ode 4e

s·lAtesJ.s pOr' 0,11v__ .. n 41...80 4. i~r_16Jl a la Acd_-
~ 'éM al.ecua ~cu. (,)

A e.tl_Mi68. __ l'Muen las dU_aolu .OO.,tal••

_tre _u c.~,l_t.ta1p1_40 el ,-'oc&" c1t_40.

"
'J.I.J1IJINJlIIll ,.l.,' 4,-- .. jjj"rrnW11 ."Ji.1 11 J ' , '1':1'1 JJllld.lf1UIUllII1'II'¡ ",LI." " .. r' , ,hL ... _.L.".. .. __ u

oatua_ 441 la
1"'lae16-.,

, -j),nlll1 ,- '."

~_te~ S1Ob&1 .,"
la ot.t_ y la «- _
_ e'tRiu. por expaa-
sl6ft a_,lMO r"'.
,4_ la _tl4a4 te 4t.
N con. rM,.to' al·.,
ll__ldad. 'ftalude
10$ rMlOGlo_.

11914.-, de 1_ _'t~e~a pro.
d1actlY& fl' _.'ece1.4e loa
MNa40s .-_ Pl'OVOc. tleseJ.
Jta s.'.1al• .-tl· origl_""al-, .4e P~M 4e: pl'04llctos
4et~,1 .-e: -_ ,;-"all­
un per" _u t_1t1enciaen 10_
.-toa.

•. ' , J '1' 1". LbMJUlJfIlllllllJU .. "m:! 1IIIIIIlfU1UUlllJlU', -tr':, -UillfddtIJJJ"'U, 1.11.11., j],JI. :¡Jlur..-nl'JJ __

lD11aci. y'
4éUft'011o

" ,

ecOll4la1oo.

'a _tabil1.cl ._ 1_
conéllclh _la
,4el ••iJd.t.o~.

La .tab1114a4 y el _acial.
to __ l._at.lb1. eatN ss.
bl. poaiel. JlCIltIenlda aoat'ie­
ae • __ eompatihles. __ Vd1.",1,. tnul.....io••
al:tltw:lOUlea -lu PA
" 11-11)111Nr e1sl_te-. PIS
4uti:vo.:

' ... 1111..l.lflH:.JttIllJ·.' :.I' H

II""'111111111' IJUlI ., 111';-f' t :' 141 1'111 '111 Ifllll.JlllUIJ11, 11 JIH,lll1L Ya JU l111111111U. 111·"1 JJIUlI ' 'b ,' .. ' . il.l..l... .".' ', ... : -.

11141" _ la,
Pol'ltlca -a,
r6dca.

La, ptlS,iea .-netarta
-8__1_1_t__trol
4e l,*0-t14&4 4t 41.
nt-·ea el 1_8,"'_'0_,to pea .1." la •
'*blllda4 del, at.."el 4e
,'~",•.

La pollt1c:a~... laJt&'Mt_ .-o ••10· 'u_ la esta
M.l_Hi6a. QalteCe ele Ita....
COIltr-. loa 'act••• ".CA1'*_- iapals_ 1_ Il'llla­
0* el,tNotoa1.

¡ L. ¡)l: Jrlftf~III!lIn"IlJlJIH.ft."L"...lIJ.IJIlIfIl"lIll1llflln'NIilI. JlI.IlLlHlf11 1iI... ,'f, 1,114!Mlnnl,IIU.., .IIUl.lrllllf..Oilll,MWjj' '••1.1_111" n JíflUdJlrllllltn.lnllflrl.llJ.lI . lIi.,lllIlIIIIJlIlIlR.IIl....1 . l' ,'.010 "_ ' ,

" .id_te as tesu __ «11_1:1119'1- .. _anto Al

_0__ «='-_1 4e:1. '1lM.,# ...to, - dUelo el.aflele_u de

01.'6. W' IItftOt.ali_tu _14_ qta_ la -._1. __taria
es cOIlI__cl0 de 1.a W1H16ayDO .' c.,a.... eQ$t:l.-a. ·1,01· _J'et·ar1etae.,

,. su parte., Aatoe ..ld..n ClUie las r:l.fll4eaes de, 1_

estnctva p~ct.l_qu_ ,,_D_.loa '·,euotelleur4_tQa- de oferta



DO HIl _, .. ~.pecto a 1.' 1nIlac16ft lino que renltu·, en

4etirdtiva, lnd\lCl4u por tata.

Pue 011".a.. DO se las 4ebe cou141_. dos teorlu
COI91eUI sobre la WlacUa, s1llo ooao la teortu de 40. tipos 4e

W1a016a pollbl.. - la pa-lct1ca. La alten.16ft _te 4. asa
tOlla_ c.ru,.ü•.t. _ -.boa tlpoa - 4iversoa paf.sel 4e Latiftoaa!

rica,_ cl_tN de ,. 4UatMo PNCeM iaIlaei••lo. poeta. lleve a

p_u • ciclos ••·..ti.' a.pustoa POI! _ I __e 48 i.allad6a

_tUla _e_eSa p. otra 4e inl1.161& .tNctu:ral.

8in ·-uso. _14__ qu -. ,. pertoclos 4e expu­

.16ft ecoataica la 1b11utln .--taria " &1.reg6· al 108 __tos 4e
prec1o_ 4. orig. eatn.etval. \ 111 los ,eri._ 4e r..l4n ....1­

ca. al contrario, y por obra, 4e politice_: ..et_iM ~.tri.ctlvu.

Cf'le4utor1 aialMoe y _1 4ea_bterto los electOI· tipieol· de la Wl..

el. _tnctDl1 Ylüyac.t.·'. (')

A pe__ del ,claro ,.tito el·tNctt.lN11ata e_telelo en

e.toa panal08, 011".- _1_ 1,1. cu.tl&n. IU Jutos t,",ino, al

4_1,.. -A pe,. cde 101 ene!'. ·0 lu --a...l •• tue ,,*e4u.----.a
c••.- _arclalMente '. lu dos tewt••••eo; k.-a _ 4uda quee1
elebate .t" ellal ha _140 '4tl:l par. eH1...el' d4t mMG· .as completo
la MtQral__ y C_tll 4el , __ 1ntlaciODU'io. lita -J- COJt..

p~l·i'n _ debe ¡J..anol, a __ Mtit1l4 CJonlwmlsta. DeheMe sen--

ttRoa -JO!' ._,a40_ lntel_ct\Ulbleate ,.a lub. ca elle.la, ·coa
tra la lA11ael6a. _ 4e 11.'.)'0"_ Ia.tu 4e 1DJUtt4~_, e lllOl'alA.

etat .. laa "l........0&1,: ., ah tiapue'to4J a ,~•• ,.a
el bi••tar de tocloa. _, ••lIa1.to 4_1 pN4uctOIOCi.,a1 COft· el IIll..

111ao de ,.barbMio.eI 4eprecio,:-, (1)

cc.o, MUTe al"1!'- qtl- -- doctria o teorla 4.e opa
n.-ae , hechos o _rri_tea 4-.inU1te_., el .tnaeturallll1Oba ,la,.
l·eYado ,... 8U ••t ..... - 1_0&t-9-- 4e lUla pl'OlWl4a. Y salya­

4.a, a-evolul6D latelectu1 en _1 eupo eJe la c:1ecia ~tca. Al
swaol 1- .n conaiel"- aoeo u bal.1a_90 -y iapoJ-tartte. el_lulo
COI8PaHble. ala ftrVOl1&ci&a leynalua.



Bato coutitllye sin lugar a d11duuna ver4ad·era: uag_1.
cl6n que puede 1.1 • y en loa h'-8 aliha ocurz-14o. .. defender u-

na polftica Ilscal, net;Mente Wltac=i••i.a.• atrlb\l)'endo la inflacl6n

COnlect1:cmte a probl.al· de tipo .tN4tUal.

j): , < A .

2.1 ......:..~........-.-__

2.1.1 .' La polt,tica IUwmcl.a 411 II·t&40· constituye· uno 4e loa

Eact•• 4etel'ldr;atel4e la evolucik tCOft6mlca, de 11n ,ala.

P. _lo de la t~1b\ltac16n y elel vol_en y orlentaci6n

del Buto "1)11. y • manejo de la dWda p4bl:lca. se pt.lecle inducir

un· pocUO econ6micoexpallls1vo, en ccm41c1otles 4e .tebl11dad y pleno

-.leo.
Sa tn4adable ~e 1__ pctllt1ca, .ia y fiscal deben

actuar~tea el_toa 4_ 1~. IUI obJ:etlyoa y no _enaur
el aiatema ec:ort&a1co coa el 'laselo 48 1a d.res::l6D Q laiDtlact6n.

2.1.2 .. Sin~, .a40 el yolu. de' r~IO_ que el lIta­

do requiere excede lu posibilidadee, del $l$·t., eccmWco y no renl,
tancexapGn$a40s por lOs _.vs.cios que Astl ,reata ala CORlnldad. el

ruult,a4o, puede ser una pre.li~n t~1bllt_ia e_e_iva. <> el 46tic1t t1&

cal.
In el prime calO, pllede d.lvule 11M, .ul6ft trlb\lta-,

rla Cl'ae tlelld_ a provocar el 4el,eqt.l111brl0 ••iente 4e las, liunaal

p4bl1cu.
1Iate ct_eqllilibrlo ptliéde o no s. Wlac:lourio,depen-

4ie40 ello 4e $\1 magnitu4. natualela y me4101 de tinDCiac16n.
110· cabe élUda a1(i\&U q1Ie 11 se trata de 1m d6tic1t IIOde­

ra40 o C\Iudo no se d_t1J:wl a 11hUlClar inelicl.encia en el l'ectorp4­

blico. el 81st.a eccm6mico poüAab_orberlo. In tal calo. es posible

qtl8 ptledar1 g·enerara. ~os genuinos para G\abrlrl.o• .wi.tArtdol·e la
linanc1aci6n Wlaclonar1a 4el. d6l:lcit a travh del Banco Central o
del slat..- bancar~o.
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PeI'O.: ,_te. al _io: ._ ,. 4aneltpl'''-__

,.n.,..... ""atl'" Uf'............ 1........ ".a
rla y 'J'MS'. 4e,__-aa - 1. tI.tUi.,_

P.- ~e11_:. , --.. ea 1_ Md_ ,olitiGa ,*al ;...
NtJl'lWbftO: coa." __l. P1'.~:to la .-.1-- • __ • 'in.•·1:1

.•._. 101~ :. __tabU:'MCda .,".'.l.W.....1.
u.aa ..-- .,._al Wull •• lOfII'O de 1& ,Di del PNI'I-

a--." .t~.

1·.1.1 ••:&8 obJ4ItS•••"_~1._'''-tN _"a.
e.t.- uaMi...a-·t ptUMle '.lWUltR :dta ... Wtall __'6D Cl-'i

blflO _ 1CI _""'.'t;"
a.. ·SHluclef.4M °a a_baja:. _ -.. lWto "_:.,4el _te» ".11. ___

_ .u.
1J•.I••W. _ Nal!;uw'apaat.'. 41· ;~t_a;1 _. 1:"_

_ ,e_tUl__ 1••, •. '. ~'o· :....,. 1&1,,,.
e. :-.e&_ e Clti&d.1Sda4 "- 1......' ••11__ .__ 41.-.0 ya,,,

Id. r 4eMI'1." 4IAd. .._; .- ,..oleD. , '.-allaMde 4. :___
"" 18-&". _ NlI 41*1' ¡atarl.":

4.:11_t a-tmo_ Dad"-- " .",_, '1• ..-i_
d_ I' s.:. 10 tu: o ua ·---,a ..,le i..-tdw.'- ,.... ..'_I_,.el_';_ ,._,a --.al.MoI lllpt_

CliI--. _ llGUU. '1IIG--.-'1'18 tt:la_l: --.. -,-.
, ;tUl••_' -- _ti .... 1, aI.-,. ,••_.. «1*1' D:

____ te· &j_te .. ,..;"y•• el•• __ de ftlMi"

.. '111 .Iti., _ 00* '_~.·.el~lu-esa··el .a.;
fHlt ."¡18al ,. --ay !".__.ca4l1 _illt_ b.GUltt J! ,_ tl.ele :_

¡_'-'llar: ,eMe ". 4- 1& ;Id.'_ ._"_ia, ..--te;. p.
_____ pelllla __r-u __'.ti_. '_ pae• .-aMA .-_M I

~,. ~j- - ••t. ,di•. - ".. __ ad••'-.· ·d .IOH.. _
..:1~S~__'.-d-- ·0_, __l". -bd_ ....~ a
• ·.I'.to ,d__li_.''- __I!.':lY_ 4e1 at4l'o- puMaa __ _._.,.

e-blaM :.11401 ,or-'_lIt_-.



1,.2 .. ~_.'A.", ..iA1II_......_.
a.a.1 .. 1_ e_lela la _1ft_a W1aeabi:l1da4 el!t.na 4e loa pa¡

aea - "arnllo.
p__ ,erle•.1a:CHe.vac'•• IUI· e.~taoi•• -

DOS poeoa P*.'. prim_lol:, 101 coloaa - -- '",:'oiM ,'.11 ,ar_
Me_ IMBte Ji o-1:l1ol. _ ,la ·4-.4& .1....,; y/o • lal, 1'1'.'0* W1l.

t._oa. Ad8III. la ect::Lvl.tl4 -.portu._ ~.",.t ' __,,"16ft e-

levada 4e1 producto IloMl.. a, .raS_de 10 __1. _" 4.-._" "peMllte
I1aet_te _ 1- actlvldM • .a.io_ lIlteftlAl';

PQIt' ·olN 11140. ,.•• __-VMe eoel:let..te 4.-· bIp_ta-­

el6a. d-..ueue __ ,.t_ ~'II1l _t,1vi~. :I.a4II1·1:l'lal 4e Pl'o4.tO,1

bt..-loa y bl_es 4e capital ·al _tvi••
1·.1..,1 .. l. ut _0, _u aia c.t:14e~ e1 de":.loro 4e 1:0~ t6r-·

al_ 4e1 .int."••te, la .~-u· ._'l'ol_l .,...ta .011M1__

qae r ..__t. *0__ lalr.enat iAt:-.cdealel· ,_ q~_.. H-'et 10_

reat-t. Nb"1 4e 1_ ••" ct9ftl.t.a 4_ la b_",_- de· ,ego, __ .ne.­

ptl"R p. la, Meel1d&4 4e at__..· el s-not._ I:l.Nftol.o de lnv_aia
--.:~.j...

11 _vi._to 4e oa,ltal. le t __I 1 • _ lac-

toa- 4.11·.1'10. la evo1u"" 4_ 1,& b~-Ia 4e '_101; 44111 ,ata y 4. 8111

P.'-_ illt.-cloaal.:.

CeUldo' eaate. _40 p~o "nlla81.arlo. y • p••

de laa ••i4•••strlettvaa cpae: pu4at1 adoptan_·, __ ,~.e ur.aa tu..-

te tencl.ci,a _ la. radlDe16n d.. üa,-ibll1dU. • e1 _tel_ .por

,.te 4 #11'''.'_1: ._- bucu u s~_.a 1- 1*,,1_-=1. y/o e...
tra 1. aucüll.l4ad pol!·ti- y __s.. lat.-na:.

, II·te I.tor,. _ldo:& la _"&da ,",.alla alllport•
... __ttt. ba o'bl':L,adoa .adOptw ,o1It:1__. «kt Cl'ldito: ~trloti\'u

....qwI 1_ actividad eco". y el .no 4e la iDllacl6tl p1leda I'_e-­
I'W __ dl.·ebt.. _ Ila 441 ",*dl' 1. pl'.l6n de la liqa14a ••HA ..
bre la 1M1;__• 4. ,_,01.

2.I.S .... eata .at.la ae _"ele procIIacll' ,. ,.-..0 441 tiro el&
_lar. .• eI_.. a ••14_ 4(\l- _-e Itegu__ !IID 4_'.1.-0 _ la M1.u



de pagos le van produciendo tllgU 4. capitales y se retraen las inv~

810nel 4el exterlor. ya q.ae el Ji1esgo de deval'\lac'l6n se va haclen40 S
vidente.,

1$ asl COlO los probl_a_ de 'balanla de pagos actAan n~

gatlvuete en el proceso 1nllacloneio en tQJl doble sentido. Por un

lado, act4u como un aecaniuo de ,ropagac16n de la lnIlacl6n previa

al registrar,e la c1eval1&acl.... raonet.la y por otro. provocan una def1
el.te polttic& credlticlaf al ,P"vocar I',.trtcclon•• la oferta me>­

n.tarta .lentras la bRlac16n se prod1l0e l\Ind__ta1JRente por 1nstlti--

elenei,a en la oleta de bien. y por aumentos 4e lOS costos internos.

2.2.4 • Para re,tlbie. el e<llIl1ibrio de la batanaa de pagos y

lograr laa 4isponlbil1dad. extérnu neca·ariu para attqul,aic:ionea de

bienes de oapi.tal q1ae $on pre-req.a:lslto 4el deHZT0110 econ6mleo••e

&C\l4e· aorganiueionel lnternaclor,ale$. In lUJ4 primera linea, y para

logre el prb.' objetivo,. se lo11citan p~htamol al Fondo 1'bnetarl0

Internacional.
In una gr•. slntes:ls, ~eces.:lamente global, puede de­

cirse ~e dicho organiamo ha actuado balta, la fecha como exponente de
la ... pura ortodOxl·a monet.a. In lu o_tu <le intenci&n qtlG 10$

pabes han suscrlpt,o con ·11 ,:MI _ fin de obtener cr6d1toa directo. o:

·stand-by· t se ba11&n deb1d.uente I'ellejadol $IlS criterios esenciales.
In 'l-eneral. ae precon1s_ la nivelacih· del preauP\lesto o reducción
substaneial ·4e1 d6flcit 1:1&01.1 J. 1ib_tad 4e JnOV1Jr4en~os 441 bi_ea y C:.1
pltal. con el exterior, unllic:ui6n de 1~ tipos 4e cambio; pol1tiCIIS

de estabil1sacitSn y4el'eltrlec'16n a 1_ ,ol.te moneteria.
Una reacci6n lntelectwal contra uta polltlca ea, aeg«n

a19U01. el .ItNeturalluo latlnoaerlcano.
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10,
3."a.,
I

1."
1.43
1..25
1.11
1

' •.2,.1 *" al III1tlpllaador •• "al_lado potP l&PN'.lMta. POI'
1:_ ¡:i:qd'--. o '1__1 ti•••1 ptb1* 4e COM·"" eliDen • lona

debi;11et. " .n_a.: _id....·t_ taotor. 1_ ' ....la .tel':Lo,­
Nlltlta 1,1 11,••t_t

.1... el ""'01.'... bU'..... Y ......... ..-.. Mi "b1lao l.
bre eltota14e MIfllo_ 4e pago.•

• oet~ •• ..,.,1"'''' l.i~. cS. di.".
tor. paN 41'••'. ,1'1.,.. de' ~...,. Nae-lu•

. (k • rU+I'~(1:I!$~Lrr)· .

o I!D 4 I 1,.)S 1.0
0,1 5 l.' 1." 1.1' 1,0
0,4 l.' 1,8 1~4' 1,11 1,0-
o•.s 2 l .• ' 1.S' 1:,14, 1.0
0.1" 1.S' 1.:,.13 1.1~4 1,0!7 1.0
1 1.0' 1:,:0 1.0 1,0 1.0

3.1.3 ~ 1:1_1t1,110"- 4e e_aMI"••• er6cllto·~a tOle

• _tu. 1& __.c~.• 101 ·d-'lltH a pY•.",e le repatra tret_
a eada UJlida4 4e -.-'. ,"m.1_.•

La '''la oORel,.CSl.•te:,! 441 -.Mo .. AaMl'Li.~



___(8) a.la lA Ill'll.t_* '

k.·~I',,+e." ••,
•• " 4'-1.1; a ,1_ :•. __

,id.. _obM 4'--1'. a la da't•

•,. • .,..,. dr4.IO•••.,'.ll. a la

'YlI~t•

• , ......,- .........."'tlH • ,la
-.ti.,

S,1.4 .' ,le g,.,.ida _, .,... -.leJ,S84 • _1 MIIbil,

........... lM ......... 141 Mti....81 ptolioo • la........

n., li_leN_ - '*-_•.
Dato' 'N 4U.., • ..-UJ. de __... ...-' teplal.

-- a la .'a 1 a '1_ .',; ,_Mate:, -- liJado, 'POI' el --
c.tNI,:. la _ ~~dIl paN, liJ,. 1M, al,....' 4e __

'.'1__ ._- epa_ .'at.1"" ttlldW1 .: -altl,ll...". "• .a_•
• :'Mao auo,lat..-'.l. ~ild ~~ la '~aK_ CM

el A4elne _ 1_, ItJ 4el -"itl'.... __ltDal, ,*,•.
.. , ..._ -J.tl- •• 1••011".. ....-........
to .a&.a-._,Yft a~a,.. ~8Md.;tad .WW,tl_tfltelttt a -.._-.,li.- *4e 1_ lIIa_-...Ia.

PeN • --u.d-.t,.:tal _1_ aeld_01RM 'Y:''',• y ... ,' " , "",' "., '.

-1_ lltllLü4 e- 101 _l'tl,'ieador_-.ta • -"'_ -_prrllVWla.,....
,:l6a. Na1 .. 1M ,.iWl liaMlCi.-_ a.ta14•• el, lWte 4_tal •
paul"':.(')

T._o ~...ca la _U"-d M "__'lel a _l44-
1'., ya CJII" 4e~ _- - ••ta IacIllal'ge l:ap.'_bl__1'"
ele 1M, .-1AM.,a-......._a1a ut~ill_tBCl_a_l,,.~

_ ,","'.1., • '_l•• 1'1'1*1. ·de· r_dW.to il -:la."~

.41_ altt"I:leMctr _".1 le pcIdda NMl\'el' ...s._te _proltle-,

-- 4_ '"1"11••.1U81,. (la)
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La-.1all6a ea loapon.taJ_ .se el'.'1...talM_ H$l&lta ,_1

lnltnMuto • ,..1.i6a ...'uta por _411_1_ • l0' ,at.__ u¡
rtM' • ,_'-e'•. :10. 4_ 41.1161. d_ el.t.a lapoJ't:.oia. 4'1. p~

t_ laa,:11cacik 4_-_1eN ele a40.1~o p.a I'__eu p••lo-
. _. tdlaelo.MrlU .pe _.-o da· 1;1qa14__ ibt·.U.

IIi 1_ J¡ep4bl1c;:a .S.ti... ..o ·.ot__ ,aS-a_ de ••1c* Lat!

ea. I~e bu e".1.1clO -.oajel b&ltooa- f Q' s., poro_taJ- 441 ra..­
:Y_ aol>H. tot_l ea- .10a pul.,. y ·'_ej·. __,.lad.-, vale el.U
loue __tOI 4_1a,. Ob1,1Ia'1" _,.ti~cS__ ,.asa 4_t da.•

, __ 'ISa ,_ NduciOHl HU1. ;0 pua _1' __40 4e 4et~

•• ti,.. d., , t i ' 1. en t..-t ..
R·.t•.__.t:iv._te -1 _64ito __DU.

_ ",Mib __,_-~.u coatNl _et_lo ·_e Ila Hlt.liJo

__ -s.,tla ea el Il~M- _ ~6r! .-e 10 inclMe a .-eebiS' ___

vas 1Jla*1_1e_..iu'~·to' '1 'rcMI__', Ita•• elel CIMPOeMt,Nla-.

., ,el' el _o e_tN1-. ,(:.1')
" '

1.·.4 •. Lu .-,1'. Y ,..tQ - vd••· • _1 ado 1.-lbN .,.. pete

...aa- , • .-al tita,., - a_t_ eI.ti_ 4~ ajut_cle l .• ~
, ~a. 1·~· __IO."el'__l..,~I Idol- 4. 4i.

/ o Y __ltl1.· pea __ el .0 de _tta iu·tNm.~to 4et..1._ ese ~I

nl·tAdo.
i~e 110 le trata ".~tll1_tedel _o 4_ esa tlntoa,léb_

.,1141-'0 Sll. ,~lulpl_ por ,_te q . CGDa1_ de ,al.,. 1_'.'•
•_.te.es al _lt11- .a1e~e*pfttP·lalo fI\le ya t_taa _ n~t;.a ,ea
la .1>&0*".1- - r os '"1:'.)).1:. 4e loa ~8.. -.. 1·fJUA1..s_tido

...e !'Úli:16". al,"..., la y_te 4;...,·.-1•.~loll. el ,'bl:loo.~

_I:ttt las-_lo. 441 e.a'.ir eoMiciéDes __aMIa, p~a .,
,.-tte ua 1at~6Il.eI.¡tlvav- «i~.,a1 .ttl:1C=. l·a '_1:_ ....
__t.la, reSJ1l1a ·.toaAtlol_te 1. ~~_Oll _ po4_ 4e 1n_l·tt1l«1._
1:"11_1 ,.



a.1 .. lit 1'4Om_ita"o '. :el :'''10.'.'.', «pae __ tla,.. I'.~

., ,••; "'•••• ,al.,.''''' ,"Phi' e ...
•...~•.~ ..;~ili ~.~i1:~¡j¡. ,»I~_" ...ta.i.l¡,¡I.JI¡. '.ft. 1iiI..__._~\'O·...~..~.;u ......~·"1,..:,,.' ....; ~'~~W' _ ....:•.

1_: ..-;~!P';:'i~r 4_"'::'11'1.,· dditt aa p''11'._'_.• ~.••:~_¡, ae'N.. ~~~"I ,....,.,. ., 1. ...J ,~ ".,' '.' ' o" r·········. " . .

id'. ....... : ·~~~ft~:• .,M iJd;'i·_i~lo!···. ....'NmOY•.la~"l.~'."i.t. ala - _ ;I¡i~ '.' .. p..... . . .

_, ·el .Dl~d 4__'. e: :U4uc'~'e1 t. l'e~ MOa"'eo:,: ba l~a

~adO: a la "'11l¡••_D: 4_ iO_* tUlnm_._"dll,l••lol; ,/o'e
I-epl¡gl••l1i'·&t·'_ td _Mite.· .t~e *~;:&Ol, __b_ ,',.' a 101 "

la:'.'.'
a.· .". 4eean.-·.
b.. .lepl,_lh ' ••'1\'._ ·4_c.'.a.:
;0.'1•• ye."ai•• "1 "_,l.a1':

·4;,: 10.'_1.':. '_e.-lu.:
•• 1_"8._b'Jl;'41~.;",.'ul•.•
,'.Op.881__I: _ --•. -.tea.A_t,••da'll 'IIIM',- UIL _..a»,-'...la,o~l'e ORal .-
el••, __ 1M.......t. _""Ia 4* ,la 'bucta eMtal ,.a -"'·I_bN la
·"'.ta •••'ei-" ._ :_"*,_ el ¡U '-"Clnte, !iIJ' "~._j:o: '~pa

~a'.t':c1e la 1:1 ·a... :"__I:iv11. 4. '.'N: IlIel$:.'-1._8 ,.t__
'ati".'_ 'Y .•••a plf8Pl•. ;.18Un: ·11 .~'Ip.t_,

1:1,,1 .. LoI ,0,eI4__- ."IIltea • l ..lto_ ....I: "jdosp.· la
k' ' .. ,~ '1', '.. '! ' .. 'l' , , ·1·' .. ······· •• A:.A ···. 14t:n ···l·'·' "..,' ,_..,~.•.. ".w__a_.\~_a.. ,ua .GS eC',,:.WI ••... !U ......~I ..•..'_: ::_-_.,. _ .....-_ S. fa'! .n. eI_ '_1, '11'.'.: la :1_ M4l-.- Id__ "'- 5:.ala-
1e1•• a 1- c~,_iClat 'pll_l••_ ·..."o.te ".al;. '.'.l__1 ·•

'.. .. . ..... . .'·41c.·'-:lnJI.'o: ¡.;·:.:a ·'I$!*~lG':*9ae*,'¡e...
Ma ,•• ~_l••e;*"." :41 l.eefa h. ai., ;,",1«1._'-::.

UltlWMftto Itat••tll d_ "a _11t:iea _el.:La. ·,-e_el: .W.un~
. ":ldlli YI(la: ~a., _.l~••- y __i':1 i

• 4e ·illM" " ¡ell: 'ClIi,I';_~.

le, MI' .'_111.14_ "'.'e .,.. tul""". ,-_ 4Ill:lntt;u clu¡.



4e .W1to (ln4llatrlal. -P'OP•••to, etc.) o 11Ju40 Pllri641·c_ente

101 Ulletoa porc.tül••:1.1.' adaltidoa en la Q_'era 4_ a4d1t.
·.,"Sll__ o a 4_'.1'1,..4101 pl,&IOI.

1.3 ... al.... ,.b•• C1 toa s-attca •• ha Migl... la b_. ca
lleNial qae n cutva4 WltOI _- U1,le41_tplbtd" en dete:nalna-
do, ,orc-tajes. _ea:.~••t,1'114&4. o,. plalM O e.binando ·.01'

l_atores(regQlac16ft seleetiv_ de oartera).
A_••• 1--.1_ 1_ wt.taot6D _elect'1v&, se ha. utill.lado

tu-.1. ate iM'tNJIeto oOn ':LM1:lcl._ ant1aflH:l-.:tU 1.1 IfMt..Sa

'91~ae el _Od1to a ci,etol __t•••ya~6D e*.t~ata,loa _
••to· a ¡,O& pl'elol :la,..o,,: C. _1 obJato 4_ eYl,. _tobr8_ rel­

trietivaa dele olerta.
1.4 .' La NQU1Ml6ft 414_to ·total o d ritlBO 4e .-bleto 4e 10

o1>li,.l-. _ owto ,1__ .' IN•• recibir 1M et1dlAel lio_le­
ru 4e410MU pftMipa1meDt__1 e141to a· M41_ y lu,o Pll;IO. a4-..

• del pftJP6l.ito 4_ .peetalllaol6ft: ele la bahOa. ti_e a m'tar qQe
eoft. tal. JitllCU'Maplleclu 11_1ar_••tlvicSM. .,~lat1~u o <pae
• tlebdUl a \1ft ...to _I.ti.,. 4e 1_ 01.'.. o s., lUla Ilaal14_d

_,ceellle_te ant i.i.n.Pf ací.onar-ía,a., .. Alf\lftOa b_ c••U. haa"d40 la 011,... a· lu -t1Ud.

~u a OOUeYU ... átena1.. CBOIDPOslcUa ea aueutea J ­

108 pUl". o .. ci.taPl'OPoroi6D con~••to al e&pital Y res..­
tyupNplu o taet6a nlacl.. etN -'4itos a aeüuo y 1'''0 p1a

110 hellte al total ele 4"'1'. o ._ta c_tes_ta de 1st. (aoelt­
oi.t. ·bar1c.lu)•

• r_l1c1ad. ae peai_ priMipd_te aeJ_. 1. 119&14- 4el

al_t_ bencarl0 ,. vte 4e -- ..,. 4iYeJ-Illloui6a de '•• ri.S-.
Pero ",._ .,1 - t,aabi:'-·_ liD. atWluiourio_ al WiftltaE
ae el __to«- lu ewteu baDa_lu o de 41'-, 4e __ partea.

l.' .. 11 .1'.io· 01..1eo __ ',l<lo·liMite 1. obl.19Ml.. 'coatUs~

tM_e pWll4. aa_r 1. lNaDCM a IÚl ele _1:. la uu_l. elert_

,.e••1ws. '.a ello, le tuba "1_1~o .n 1__ pasivo. en
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gen.al. o ce el o_pltal. , resena _ ,.tlCl&1ar. Ior.ll1.te. y

." 111'_1104. eSe 11.-1dH d_ cada _tidM,. __ Miol•• _1 total

·d·d pul", __ eltab1.' «pie. total 4ebe 811"" tedDada

,"puci_ e. la -.,ou_1>1114a4 propia de 1:* laItlt\tclla.

In __tn paS_. " laesro 4e _ Yeda4eo 4.boÑe.le opt6 por

pHhlbUt e1o,org_eDto "- wal•• ...sa. _J_-.aa1W para
·...ion• .,iMD1.s 4U.t_t el lnt..ulo --'-cUl·•

•• ...i4" ....tu .,....1.. bucDlu ..-Im•• _.
,...to 4e la ve1.oc1clM 4e1 UneN, c. _ eI.tG .._1.· e 1811_1&
narloaa&1ogo al otorg__to el. -'41'. Naoaftol·. 4bMt"t.
a.7 .•. 01__ le 4_4_ lWt. loa pul_se. __x__j ..a g:

la$ etidadel ltuael", a·e tl_ ...tel••lb __ 511 -eti ·
al- pI'06lee oo..a__tu iallMioa-Ua _bil.- a 1:_ apuaUn 4el

c*ico bPAlaio tat_••
P•• lopa_ éM'lu1i,4a4 se cU.-e 1.&~btol6ade ..1~11'

u,6at tos ea _extftnj.a o la .,..,u d_ 46.,.M.. elecrtivo_

.iil~ .... -J-a, .. IN•• 11eg.'h_11 el 1001.

M_A$, Y -- el otljeto 4e 11111ltar 1. __t.l.... ae ·_s'e
la _ti'tllOi6D cS4t ."1'__ "mos. leta ,_- MNGIl.t41 _ pucl.

a_ lltilla" ,.a MOÑU'. pWtaIIOlI pe p.t'ede 1a.t1.4 recep'l
re, .telll:dIIdM_ tal.: dllJllllto_ aecli.'_ :f1"lIu'lto de __~a 4'11

1".
1.1 .. la el JalONe uta lleDCdoM40le at'. 1~ wtrwaellt.

utiJlllMi-.1oa, 1alW.'.i.· del DtaeN te.tidM. buJe_l_ y

la ,...l68 -&1.
Con "lp.tO al , • .-0 lidala "'_ la va o.,eteela~

cela,. .-rte .. COIIP~. 1:__01.t4. 4e1 ,1::Llt.- bNICRlo. ,roébloe
pr..l._ 11lllaaiouftu ".ivaMa '_1 pa,o Ñalt", talu 'e- lRt·_'­,ea .".~. el .eo1:t. 441 la,•••••UI' ......~
pan~lr __toa b_Rioa <le eláclft ,. ,la MeptMib 4e

1'1_10.1 e..l'YOS.
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Si bienal vgwne¡toes correcto en sus lineas g-enerales, eon­

viene advertir el riesgo de una 8$tratliicac.l& del ai$tema y .1a nee.l
sidad de estoblecex- u.n equilibrio arm6n1c~.entre el logro de 5\1 rtib:1­

ma et1cieneia global. -que puede NqUwtr la aaltori&ac16n de unidades

operativas fTAClemu- y un nivel adeeuadO de competaíCia bancarla.
,lID ..to el la persuacl6n mo~al. y $in dej·. 4e reeor.oeer que

un Banco e.eral bi_ eatrt1cturado' y conduddo porfunciordl.rios 1d6­

neoapue4e llege ·a adquirir verda4ero pr.ic_ento sobre las entida­

des i1NmCl.U, no deberla ser eouideeAa como instrumento de poli.
tice. ",¡+. ~uon. obvias.



••~...,.p~'"-~·.ML~ ..•.. LA ..

"lIIIíIllfl~~ h

O.AIIG·

1.1 .. 11 110 19S5 UNa. _1 _l•• 4 et.- 4etblda • la Ol-,a-,

ni.uo16ft del Msi1a., bUODio y , :Lo ag.tlllO. 8e dietaroa •

• e _. la ley 11.:1"., c.t__laica •• __ a.'nll, la 11.·:1".

qaae estab1en el ..691_ J_t4ico la q¡ae'4•• -J-_t_- 1_ .tl4a4.
".lMI 1_ 11.1". 4e -_16Il 4~ INt1t1AtoltDvi11sador 4ta~

a1oM- luurl.u; 1. 1:1·.1" ., 11.1i'9:... ~t'ONan 1__ ".tu OI'Ik1
us, 4el __o 4e la ._¡6ft _uti. filMO IlpotMelo __1onal "!.
pectt"..te,: la 11.1••.,. 1- .- .Ie... __ OOibtll. orpn1aHa
ra ,.a paw • '-SOMlll.to el 1-., C.ta¡ y el1utlt1Jto IItwUl
.4_ ,4_ 1""1.,1... _cuiu. -.-,.u- a _.-11 .. _etl. V ,u19O
._ l:a Caja 4e coa~a.I6a. eta.

11, p~oy.to 11.... apelO a :WA1. le bal>l .4ado _1 -A
'.10 4e'1a .,.iIRl&n cSel _lst_, ..ario'__tillO. pro,oata _
bDco __'"1 ,~lv__•. La ley 1.1.155 USplISO ata ..el'D. coma _ti4ad

____• -.cpl_ ae 4eJ'" _Dataola 4e la __14a4. ele «1ot.104_ ....·le-
ta lDd.__ia~'_ &1.10111__•

la el••• • el. .-aje 4. POd. IJ-.atlve al COIlgr.o I!e e•..-_al .'PreHl,*41..so 441 lderac1kMbre la peslbi114d ,de
«pie putda d 8$ta40 -e de la dUtcil "'Hl. de _j,. IOn

Hieno le_titad._ 'bancariu" __ tli_oonocl4M 1U _Ionbl.
___eadal cle1. luftel-.leto 4e UD ia_tl.tute -1101' 9le 110 b_ya •

u40 4e - alto grado 441 i."-tIIbOla. ,.,Mto a 10_ 4inetl'fOl del

tellO" ptbl.ico·4

Pd ,NItaOaltori.a_., ,la ••• ;a j;_lgu' por la *"l_i6n re-
sil,t_aü pol·t.s.__.te.



El objeto esencial de la Politic:a monetaria estaba expresado en

la propia Carta Orgbiea al decir que el Baneo Central deber'-regu..

lar la cantidad de erAd1to y de los medios de pago,· adaptlndolos alas
n.ecesidades de los negocios·.

con el objet1vo de mantener el valor de la moneda deber! ·con-­

centrar reservas suiicientes para moderar las consecuencias de la flue..
tuae16n en las exportaelonéS y en las inversiones de capo!tales extran

. ..
jeros sobré 'la moneda y el erMita y lu actividades comerciales". E!.

ta disposiei6n es arm6nica con la que establec1a que el Baneo Central

debla mantener' una reserva en oro· 1 divisas. equivalente al 25% de los

bi.lletes etlcirculac16n y <len" obligaciones a la vista.

1.2 - El 25 de max'ZO de 1946. se dic:ta -un Decreto-Ley nacionalizando

el Banco Central de la Rep'4blieA Argentina. in la Nota de Blevaci6n

del p~oyecto se expresaba que resUltaba "impresci.ndible m04U1c:ar la

estru.ctura actual de ese organi.smo, de modo 'qu.e responda integralmente

al concepto enunciado, por· la His10n MeMillan de que el Satlea Central

es el laves un instrwnento y una fuerza; como instrumento, es e1 me­

dio ut111za40 por el Estado pea llevar- a cabo $U pollt1ca linanciera

nacional y. como fuera.. el Buco c:1ebe poseer ciertos recursos· que •

pl.eu-A p.a lograr loatine$. de .0 lr.tsma pol!tica-.

Aunque la naclonal1lac:L6n del Baneo Central segu.fa una corrien­

te mundial en la materia, slendo contel9orAnea. por ejemplo, de la del
Saneo'de Inglaterra. eraeridente qQe $e trataba. SÓlo, del primer paso

dé' una profunda transtomaei6n del sistema bancario argentitlo,.

En electo. apenas \UlUles mAs tarde $e dicta un decrete>-ley acor­
dando la garantla de la Nac16n a todos los dep·6s1tos banc,arlo-$.. Como,

consecu.encia de esta garantta,. los bances acttlan en 10 luces.ivo eeso .!
gentes 4el Banco Oentral para la recep:el6n de los dep6s1tos~ no pudi.

do utilizarlos para acordar pJ'htamos• excepto en la medida que: hte

fije a cada entidad. atrav6a 4e mAroenes o ealilicaaiones e$peci.·ales
p·,ua rec1esCUe1ttode cartea y otras operaciones bancarias•.





la ftlac16a entre 101 bi.l1et. y obli¡acloael a la vtata 4el Ianoo

Cenual y __ I'elervu • 01'0 ydivl,u. La Carta orgAnica 41ctada

• 1'. uat.w 1.a '"pON16D 4el 151 cst.,_ • la _'.:1or.
81ft ~o, el 4eeeab~ ealsioG1ata por _ 1140. Y la 4il'

_c:lh de 1. Na.,. p. oVO. 01>11g.. 8ft el - 1949 a aupa­

4. dioha 4lspoalcl6D.
-Loa dl~ al _i_loal_ h. 4••__140. COMO __ecuencr1a

de la .,..16n,. la NiMita entre 1u ft8.-vu - eN Y 41\'1a. 4el

1..· Central. reap.to a,,,, oI>.l.1gaci.M a len.t·a, qta_ ·en 19. ea

ael 111.81'. b"6 al 45,0" a tia de 1'41' al 3S,0" en 19481 al _89"
• l·'. ( o _ea por deajO 4••Ini_ leflalutmor)J al 21,16- •

l'~1 al 11.541 • 1"11 5.'" en 1'521 13.61. - 1"'1 11.07J .1'·54

Y 4,041· a Ita de 1"'.- (1')
COJI& se JI. visto,au laDeo· C.,r_l ele _tNCt1Ira el'si•. 8UCa

416 otN _1..11_ado, al qae se ulp.DOa ..·t. de MC16J1 y 11uIc1a

11M, 4.COIIOCldol· huta _t_.
La relona 4d &lo 19'7 "pr.·.U _ poalci6a t.:t......t •• In

el.to., ._bU por __ ,.te 8e· relates". 1. 4ep&s1t•• l·. bu-

COI. por la ot" se _tiee la ucdONli_I6b del I"C.tr&1. o­
tRl'Mole lutl'Wll-tol de· ~:lCi6n "'_1_ que ~o pelaeSa el del

dO 1"', __ lallal.tad 4e _lllea- 1. eI.ti"' ..laiIoI.
In el U!tlcul0 1- 4e • _C~ ceta Or.Q6al. 1__a·tablee. n

ublu.1... y objeto. • 1M .';io-l.t. tlndAo_a
-11 1_ e.tNl de la aepl1Jl1ca üg_t1u _ uu1Ntltuc16n

.'~1ea 48 1. IlaCtlD .,al: lacultacles priac1pal., ~I .•" _

1.1111• . ,_••51~~. 'f81l' M&D9'!lSlIJJ!¡l • Mtml'lltltllll
tUrln11.1"", _Rana
a) 1egu1_ el vol__ 4el crWito bancario y 4. 101 ae4loe 4e pago a

tUl d....t._ el po4w acSCI\l1alt1vo 4e la _eda y Pl'OIIOv. el da
8an-ol10 _ ... del Mono Y 4e la 1.._16&, y ·.ti_l. el era
cW_to 0" y penlat_te 4e1 bp_ Mal_l coa el abiao

posible 4e -._i... 4e los lactora pl'04v.etlw_ ••••••



como una pN;eba __ba4_ de que, dentro 4e ClAlquJ.er r6gimen ae

puede supaditer el a¡,ltema· bancario a lu n8O.148.4. de 11Nnc:Laadtljl

to del $ector ,4bl1co, _1 ae maenta con pocl•• legales para ello••e
estima lnt:.el_te 10ftMi1·. _ breve "••lpe1611 de las dilpoelclo­

n. petlnentei <Le la .ley 4ebuco_ y 4e la c.t.: orgblA 4elBanco

Central y _o tvOluc:L6b pO'l.,el••

In .~lmer t6ndno.cabe reoo~ que se manti•• en suspenso la

ob11gaciOD <le ~_t_. _r_erva en 010 ., avisas del 25l de los b1
lleta MolrClllMl6D y obligacionel a 1-. vilta del Buco Central.

In ..to a, 1,a-.tol'luci6a p.a 81,.'111I' operaciones 4e merea..

40 abteto le estableel' .1.1, ley <pe el. luco,C.ual pocIra lnv....
tu __MUrao, p~'iol (1.) p.a la cout,ibC16n de _ Pe40 4e Reg¡ala­

el*,- 441 Vale. que M· eM_eran cle11,_ 4e1 D_to en clrcalact6ft del

e_juto 4e los \tal__ll\lee1 lanco 4.1.,,.__-. 1.late qIIe puede

.,11ul·e lRed.iutt la aI.'taol6ft 4e :r• .-vu .peala1es o COD 81 'lOto

uAniae 4e! Uirectal'io en CMOS de ~e.ia (U'tlcl1o 18, inciso .)

O.~a OS-s6D1<:a) ..

con r.,.lo a cd4ltol al CJobierzao _lou1 10$ articulo, 27 y

49 ,de la e_ta OJwgWu eltabl_- loa "".tl"5 limites.
11 prta.- _tlCM1o .tabl.- que ~4n hac.-,. adelantos trua1

torio_ basta el.t« '"JKWC16n 4- 10_ r~lo_ en. electivo qlle el so­
b1.. JllClonal haya. o1)t.i40 en 108 tlt·t.$ doce .,.•••: Tal. ut.iC!
po. d••in ,e l'e-.bOlaadoa 4utro 4411 do de, eI:lOtudoa.

11 artlalO 49, que 119\lN dentN 411' 1u ~~llpOllcloZl_Trautto­
riaa, .,tablee. qq.e, ._tras no, se reaUblelca 11 m~aclo4e titUlos
p6bl1coa,·, el 8U.CO asual p.' tea_ en _u c.t:._ val.. p4bl;lcos

cuyo IIODto no 4ebe ..... ci-to ,ore-taje del. total de deph1to_ e­
xistent.. _ el coajuto 4. bMcos. P..a u't&blM41r •• lladt. no ae
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computaran el Bono de SaneuJ.eJ~to; .lt1dopara eI1bri%' las dcdu del

1.A.P,.1. y otros organismos dél S_tado' e.n al. sistema bancario ni 105

valorea bipotecarlos e 1nWl,tr1a18 :«=1bidO$ pct'ellaneo Central de

4CQ;eNo con el i.leCreto-Ley 13.125/51 ni el Fondo de Regul~6n d~ Val,2

~e$; -ni 10$· demb va1~)r. qQe el BMCO Oentral tenia, al 1- <te ·diciem­

breo de 1957".: (1)
A eontiJ1uae:l6n ,I,e res.en l:a$ I1Dd111caciones iatN(\uo1daa ellU~

_ ~!ctl10s.. por diIP081o:1on. les1&1.at1val PGlte~lor••

ae.l0.:5·7
al. 1.:,64
1,9t- =t.!G5'

Sit

aec-Ley _-13.:126/57
Ley r 16·.,4;'1
Ley rr- 16.:66¡
~ ,*l.iü ;t'M II'fnrJ"'l.nl:.lIIl·

Por 41tlDlo. 41bl dett_CR¡e.peeial;r_,te qQe. el artle:ttl0 13

in fine de la 'e, di: 8azlcOs se ,e_t·ablece que fte¡ aMca OSitralpodrA

autorl*ar la tnv."s.. 41$ ,ute del efectivo 1.1)lnlmo en 101 t'ltulos o
bOnO$ t1'leal ef"Mto atablelO_**.:

seg4n $$ vera 1141 adelante, esta dlapo$.'lci&a ba st40 utilla·ada

también c:omome410 ,va otorgar cr4illtoa. al S$·ta(1.Qt·

Pude el punto de nsta de 'loa ú-att'Wr.léntol ,ele politica moneta.

tia y eradltlcia". la actal Ley de Bancos oto»S- al. Sanco, 'Central di.

v·eraaiacrd.tadel que pendt. la utl1.1:lael6n4euna variada garna, a­

parte del ~.ento y 1:__ opwaclorres de, tuw!.'cado abi_to, a qtleya

,fíOS h.os refertQO.

En puti<Nl.\, la posibilidacl de HtAbJrc. p~oNlcmesm6viles

de el.ecdwa m!m.mot $0" 4ep$litos, qll~ 1:'>11•••• bbi(lOa o mar;1nA
les, 410,..u· buta ·11: 1001 de· los· 1r.c!'etlentol o vetablel pox- sonu.
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'7-
1.1,.1' l•.La ,~i 'ul,I6D ..__ana cid C .-_ la ..

ca OliCial )la ,841. aiSII1ft_aett. relativa ya 4lPIe:,:IDI;_tRl _1 31 _e:
dici~: ,41 1tl;1 ablo I_ p~kt,l«_t.,*1,. 4e loa 4-"_'''1011

' ' Al

• '- j&to Iltimo 't._ ,al,- tlalMl.

lIa'. _ plctio:._t•• 1•••:lllcl" ••
,,1$UMa :.le, «.'i'. Hl '__ 1fa lacl6_ (4el: 311_111'), ,a

__ la de l_O_j,a _toad, 4eAaltW" H"_". -"119&- 4e :."";1.1""111.
oi6a ,.c_.ll (ttl: ,,1' d ,.II,)._.t¡t --- Me1aO • .,. ,.0 "l;l;ti~

w.
IslU ·tt*llimlCt~1 ,-._-daIPaNMa-Dte pe._t. "'&,"1114... 'ti ..'u'.'lNmla."O".l (4e 11' all"a.). '1

ta 'l'lMv.l_'•.fUd- .tR :v1M_'•.• _1:_, m.l. ,MIS la -..
11;uei••, :_-tM di ,o't.., :pMftMlal_-.:fl11- :poIé'a el -- -...
. ~•.&.., '.' iM..••• ', ~'~.~~l.Iu:la_. ~'DI ....~o. :,:". ,..'Gb~••1 l¡~&1es '.'Q~"t ~.a "'~••. '" ' ".,...... .. ,.' ,'. " , ..•. "~ p .... '. •. '. . ~.,...., •

... •.a '. lb _el '.1:0 ,la."" •••
11. Ut.t., p.~.,•• loa de"'tn eliotal••· A.1_laa
te .....,.. 11 .,.. ,.t••• la ........ 4••.,hit•.••••• PrHa
oe.'I"_'1__ 4_ ":'7 (,.,_) , t"_ '(11:,.). -_- l_i•. - __o

da __':te '1'~ ...
Ita -'..o,: , ••e ·•••t.a ... d laeltor priMlpal _1,

• '4l.ltút,O· _l'mo 4e :.";:LD 4esu c••' '-e_l.,. la 41'",0, ,

__~_ ,'¡pe: ,1'•• el 'aRM ·__1 -- tap.'_II" ~_ PUMO ,del

31';4_1 totd d.e: <=_-1, _" __ ea- 1"'. &1'- a1· '0, 4_ J-", 4e lt"
;(., 108' •. ""tal del'?4 _.iU) '.

1.:II~a.· :r.- .-1_el'_ 4e la tI_: ,"1:" ••tN ".'iali'-._~

It~_ 4e: _'uta ,¡lpl,i_lta.

fOr' __ b•••,- .-- lel· --_ e.lfllJ'-'•
• _j8'••~t ti.l.......l 10". en 1"" 1".1'
&1 .48 JlInlO._ltU f · • t_M, 10_ b__ , __'Vado" _111.al,. '_SIi-
"n.4_1 :1'." &1",1.' .ü ala_1I 'la'·.·.

D_Do :cS. __l. 1111;_,: 1••'id.8 _~lM -.

¡H en _1 i~ t181,_ll :puaroa a re,,.••tt¡. ild ~.,'I -al e,.a'¡.



In el CIlacb-O 1 se 11141. la cantidad 4e vec. en Cl\le era
el•• 1011 4ep6a1toa 4e cada 9NpO y de los bueoa mas· lmport,antes .a~

si como: elladloe de v_laclan IObre la bUe del total. Del mlamo -t.l&
gen lal aigll1etes coftCl\1aion•. I

a.• In \lrJ. 9'NPO 4e catorce baneol, con s«le 80 la capital '.eral loa eSa
p.ssito$ bU eneldo en torM 4.tlCad_ (4a veo- contra 11 vecel4el
eonjeto 4e buJcoa).

·SUena p.te 4e este mayOr crecimiento re1AtiVCt ae 4ebe ala _.

cik 4e cinco maevosbaftCOs. aI)'OS 4ep6aitoB totale. al 30 de junl.o

4e 19'8 repr_.tabu el a'_ d.el su'b-ptlpo.

In los r_tant_. se obseva ua p'. 41,.,._160, aunque en gen~

N1 a·e registran _.tos por eacima ele la .•edia. Se destacan en

,.tiwlar loa s1gui_t.,

AWDeDto
V

.comercial d. k../iues

.MeNantl1 _etiDo

.Suptlftieue 4e _ellOS Aire_e-
ciM6 Gen_ale

.Argat1no de COtaercio

10,0

7,7

15,3

13.2

161,6

60:.3

64.'
53,9

1.011 408 ,n.a.o.. y en naayor proporcl6a :el l'larJco Comercial 4e 8ltS
aos Aires Un recibido., ey-ic1.t._te, el cau4a1 4e 4ep651t08 del

Banco Israelita 4. _.o_ Airea. que fu. 1.1qatda4o. Bl Mercantil,

84.... üHJti16 el lIuco Israelita 4. Chaco·.

b. De loa c1DeO .... privados mis lmportant~•• le destaca el Banco
de Ga1ic1a y heosAlres. qtle del «¡ainto l'Miar al 31.12'.'7 ha pUA

do al pJ'1aeo al ')0.6.68, lecU en .- .. 4ep6altol ..... los del

Banco; 4e Londres ... MDt\lVO su .pr1mMlabUta m_l.ol. 4e19'+- en

ah de mla. 10.000.1.11.. (+ 13.8.).18 lnt...te sefta1. qae

·en la priJaera techa 101 ciepOsltoa 4e _te 41tilDO Itlperab... a loa del

Gallc1a en 1Ul 26aJ.



".
1V14ent._te. el calificativo de ·,uching banklt que le le suele
ciR, le b&11_ ;deldUente JutU·lcado.

c. II tuiblln .y lipl11catlvo el .-lml.to cpae regi.trt.a el _evo

Banco Itallano, ,a qu. exce.4. 8ft cut. 2i ... la media del e_Jua
to•.

d. 'be 'b'_t Iat10JJal 01t1 Buk 01 1ft Y.k ~ta el buco extruje­

N 4e· .Y•••114.'0. CUJ4.·poa4e stdlal- que _ta. entidad he

tomado r.leat._te el ecmtl'Ol 4e dos bucos 4el int_ior 4.1 pate,

4.tN de • p __ al q\le~ referem:l_ • adelante.

OO. • 16gico. edste ua lNft:ada COITelac::l6n entre la

evo1111:l6o 4e 101 4e,6_1tos y la habilitaci6a 4e CMU baace1_a, aegb.

plllde· v.se a coatt_-elOn.

8

....

1~ iSSI"JIE.::;; .:ft. .L1~

lItlevo laMO Itall_
rtnt aatloM1 01'1 Bank 01 JIew
Y.k

Mereantil AltSi.tino·
s.,eniel1.e 4e __ AUes-I~

c1lt' sen.aleAI'S.'i. de eom.cio
l.' ,·4

P.· la· 11M' ÜV_t1u
De LOa4H8 y AaIriea 4el a_
l.talla y ato de la Pl;&'_
BapaflOl del 110 4e la Plata

12
14

4
1

1
2

.,
11
49
41

54
38

19
14

11
31

389
28
68

"

3·50
111

375
1.400

1.1C)()
1·'··1\... tIW

20,

33
27
19

Ad.... Y .. el. caso 441 loa 40a prtm.ol bMeo_, puede

haber deteftl1na4o un ..yor tlujo 4e 4ep'll.tQ_ la posell6ft de aeaclonea

hipotecarias de ltmcionamiento &g11 '!I agJ-Mlvo.



1.3.. ..
2.3:.1 •. lal i bu. bcI1cadU .__ palde 1ftt... _ u&11aia

NIOUbl_te ",*,••,at1w 4e 'la ~6a del alel_a.~.

qu abRqae~ol ,'pl.tM.".1
a. I:lUlO de .'lit._ - trUa &u. ,.~.
b. Dia.l"l.,4_ 1u ·ou-_ 1Nmeul.,. INPO 4e buc..
c. CIN40 4e __'_lit•• 4_' 11_....

2.).1 - ca 1_ aalvt4M .. l-.J.a .,... (18) ce qtle lu ai­
fItu ... __ ·_i.... ~Id__• M ba~el a1",I_te

CUMIo en ••_ ·Ie '''18118 1u NbUi'~. 4e _ --.tu a
~ 4e 1'10 r .,_ tal"... _al·.

.,
'11"11.010

a, M'
Na 177

1.070_
1••,e*·) 11'

18

l'11
84

(.)Clll-I 4_ .IMncli4D.~i_.""1 ._.r.: •.dt.,,,_:.,.
le .,,14.t:e .-e a partir 4_ 1& __ita •• ·Iaaao c.tnl .

y MIta 11_ 4e ltM el 1'1'-04. ea¡NlaIi6n del 81atllka __1I.,e
1.to.

A petb 4e 1'" _e lCdea • PreMaO,. I'-slS_ .
1"7 .. __to ..... 1. 1M ('''l•••••W1. al ...

••410 - el bl_ol'lD/'l, NSQtUldo .1." _1 el._

1'•. 'ID el pflaea__tM ele 1968 -_ Ubl1:lt. " as_ baD-
o.w.

_.ea _1'•. e1·~.to .418' obsen:__ ,.-tlr de

19M repr_.tela la ·...eDHCiIa -481-'10 de '_l._ iDa_tUI.



.....1 ,.Iodo 1,"/M• . ... 1 .
t. cid laM_ C_tN1.. liD ~:,; _14eN _ta ,.,S_ - J.
tlfte__. '1_. -.ul'k ,ut:._ " 11:.' y _uta 19", dadO el ••-..
"'_ ob,--.._ • :101 4If'aitoa p. olla.,; • _ed& cout_-.

,. •••a ,ate:, _t:ad_ ,-_ 1111 _'1:1_u te .'e
·tipo 4e..-l_ ,... ,..t .pea_ -.o. 1_ 411:tftblMt1la .-

Mi del "'1-- , -- __.. 0__1 PI, Hli.-1. _¡.ita. ate,
A ·ti/tdo :11 ",__la, _e Mee raot., .. al 51.11.

"
~ .•~'" ••_-_••. ~.Mt---'a ,M.A:•. 111· ...· la....,".,....... , ....... dI*. a.... _._:"J.a, ~~ \~_. ~a. 4· .•~ .~3t.... f r : ·u.. ,~ ... '

n •••• 1'" .,. NI."da '''Mf· .............. 18.,. -1
tabt•• c_ -101 .""1__ ,.- (191.1)- POI' eMa ,.,. y.
el a•• ,•• ,-ea __ :cMa4.¡OIOr,; ..te l tia tl.e.. _:&.: :. • :.'til U '-:1_ .... d • __ • _en'!-
eMl ..-n01' .-- Fa __te - p-ll¡. _RNlIMoa., .; l1ea11e 4e t'l.

-- ·'"PO.'n tM ~1IRJt4e ·.&e • 01.'_ ;c1*t cliMN _uta u bUlet•
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.1.3,.1 .. La .1.." 1 ,. .popo 4e Na
coa _fOJa IM':l.".,. Hn1ta._. _0__ 1;1 MI" de· _'l,Uia ....
",."a, _ 1.,,1:•

____..... 11_1 1La.
lLa ...

4,4 ",.,
14~.,1 1'~'
",:8 l'.S

1AlIU-.ufI·:" :&12;11:

.• . ~
••• 11
la 1441M "4
41 "fl 111:

al, ". lIIl4

l:.:ft~...*t~.
~. :

1·1dIItIa
.IJrtHIij.-o-
.oe _.rt��--.1

O...· ., .... . ,.

S.JIIIl

c.o.~ 0__"' :, la; -.ea olleia1 ....:l.' _Sa

.... - -tUtd...". ISaeI ._ l'M. ,... «pie~al_

•• __t. pRt. 4el total ,4e Gll«bu~•. A,_tl~ de: ....



t."_.la 'bINa privada. ido -.t-*' su Ilp1llcaolaa s-__*:1"1a,•

• ,-'1_. las _tl4M•._ Iecle ,,~tMlpa1 _ el intme de, ,_1"
1....... PM" ....... ¡t._ 4e1 total al JO.,." .... .,.
lo • ',.:11 a ftDea' ele .1'••, 1110 ~&a IlgaUloar -- meJon • la
.'ncrtRa del 818t_. _ .,etl.: 'di _t. - __i_ AP"Pl&
... ,..- ..lit~.t.~toul;••

ata .-no. la: _'-'1. de dlcdaoponetaje (1'.'"
__ el de .lOJ'Gl. 4_ .tIP6It- (l.":) .dponi -u11_. la

ul_t_'_ de .a _"Mlea iIIp.'•••tN depOait. y oItc:1DU.
tute,. Iftpo cae a ot_ taéllvldual.

1·.J.·4 .. 11 5iat_ NDearie tUO _e _m_ por __ ti-

1ffnC1a _tI1MIi6n. • electo, el.,.: 4e operac1_ •

ecdt1eJ'te ,. ..... 811'_ eat_lwa 4e .-nd.. ID

julo cM 1'18. el __ - la Iaelta Art-tlu y loa tr. bucol po­
Ybalal. • i..,.,n_t. CIaeoa Aires, c6NoN y Sula re) tedala

puel. 7t·3011üu. o __ el .'clcA total, Y_ 4-"t•• 1'•••

,aban 1s-al ,4e loa 4el -.Juto ......
liD~. 88 !la,~ • pWtir _1"7 _olab10

re1atlaaeta alpU*tlvo e. la .tl'I&etea del 51It:_.: -esD puAlde
Y.a_a_~

. '"
1'"1"4

11. Jial.•
1'68 ,1-.;

84:
111
:¡II
113

••1
11,1a,.,
1'.'

2'.0
S3:.,1

1'.'11,8

1S,1
al,l
11:,3·
",4

S.'
1.1
8,t
t.?

la M4.'_ .e. sut-. ala ,.. all OIIftetebtlaa
etJDa.uae~.:•. se »:la SAo tAt.... ...u.-te el __to ele _lpU'~

•• de· los blD_ ..u. (ele , , l' eu.).



Ooao la ps-oporcl6rl de nAmeN de. bancos no relleja e4e­

_ad._te la rMl ,.tnact\lra 4el .1atea, se Un totalisado. para

la dos 41tina tecbas. lacantldad 441 ca_bancarias involucradas
en cada gftpo, 141gb puede verle a eontlrmac16a.

CUAJ)ltn VI'

1,.2
4.3,

22.,0
13.1
59.4

100.0

1.,1
6,'

11.',
14,1
GO.l

100.0

24
85

433
259

1.113

1.'14

.Una oliolna

.2 , , 0110112_'

.6 , l' olld...

.16 , 2'oIic1Daa

.HII de 25 olio!__

'to,tal

11 cuadro precedenta d~..tn el _.1111_lto de 105 baa
coa mediaDOS (' , l' oficina.) f 10 que le ,,1nG\lla COft 01 awaeato de

a1gniliáClM r-elatlva de 101 bucos 1'1'1"8401 con aede en el interior

del pda.
2.4 ....a.~e,";·-·;~M

Id_t_.te le ba NgiatracSo UI. a9l'1apol6mlca, .COl\ rupecto a

la abaOft:16a 4e b&ncOIpr~vadoa .gentiftol por parte 48 -tidades bu.

eariu extranjeas.
11 4ebatel·. inici6 a· 11n. 4e 1M7 c. Ilotlvo· 4e la toma 4. coa

tl'01 4el IUCOArS_tiDo del Atllnttco. conl-ecle _ tIlr'de1 Plata. y

del .... 4. Iahl. IUnea, por parte <lel fte '~.t l:fatlona1 City 8ank

01 lIew York. /
j

11 ,l'OCeso cont.im1a con l,atoma ·4el 4S- del Cap:ltal del Buco

Franch 4el ato 4e la 'l,ata por p~.te 4411.•rg. Guuanty Trust Co.- 4.

los l_ta40sUnl40s y de una partlc1paciln Il1llOJ'itaria ,en el Banco Ar­

gentino 4e coaerc10 por el Chale ltallbattan, 1.It1k ot X. Y.k. conjunta..
Ilénte con un banco de la -.'1)11. 'ed..__1 4e Al-.ania-. (20)

Aa'" se babla n;1atrado con _terlotrlda4 la tON de una part!
etpae16n del 5C* del, cap!tal del IDco PO'Url. Argentino, por el B.InCO



Central 4e II,da y la Mqdale16n de 40. feq1&eIJO- N_I 4el interi..

4e1 pata '0__ el ·IID. 4e :S.tIUd.. lite 41tbo babS_ ,üloñl40 •

19'2 ua .tidaeS COD __e __ 1·a capital r••al (1_0 11 _. Arg..-

tillO). cabe .estacu Cl'l8, al .tw COIlltltdcSo oomo __l....tu

_9.1:.1aa. el , .. 4e aut._ 'i·sura CS.tN 4e l. blM. n_ea­
les.

p.l1tiao. 1'_ haUrSa ",t_uado la ,.-,ra 4e __ pe4!"ellf' etl-

dad 4e la: capital '(1aDeo OUtlftctal.) .,or el auco 4e UrCl'llJo 441 Sapa­

la, 4e· otl'& 4e - __lo por.• luco IDt~a1 y 4e l&N, i_'-_'1­
e_t_ :Mla Nnurl- - la clada4 4e ,u LDia p. La -«PIe Araerd.

~ l'AaelqQe et l'Orl_t.
Dudo ,. ._••to que. .nqwa. pueU l. JDi.Dorit.io. *' bUco

extraJ- 4e .v.gad•• - '••Sa .a pwtlG1pac16D. W'1 buco ..

$J·.tl.ti • obtl.e, ele t.I Obe ,.., _es-l4a4el _ .uto a su

_jo. la baao.".j_ tN1ula. 11 30 <le j\Udo •• 1"'. - va
1_ tJlO1>al 4e ·4epa-t.toa de .ta. 19'.85. _111_•• qae I'.r••ta· el
18.4- 4~ltotal. o _. UD ,._ ah '\le el ,,--1_18 4.1 eu.a4N l.

"ClM. -,..,..te. el 0&&111.'1" 441 w_xtRnj:.iuel.- caGe
se ha ve!40 ap11_4o NS1&1teta __" e••i". no oabe d_da «pie 4&
be aegurte ateot_te el p~oc.o ,. 1M Itpl;et. raun.,
a. ID geur&1. la buoa ._.J.-•I'atic_ ttt.tlvu.te • _1 pal_

u upita1 acorie CIOIl eJ.. VOl..... es- tu ••••••

b. Da4ela '.U,14a4 4e obt.o6fl 4e ftICIIftOI pe 118410 4e 8_1.. a­
.--- .. __ ·.'I'lea. loa bUcos agUlJ.-- P'led.p~r
,~ iDllaai..lu • la· l. -'_1"_ dI' 101 aes-lo8, y ac.
tUI' 1_ 4epr..da 61, ..lar abNpt__t·e loa .Mi'u ot.gMoa.

c. Ixcealva c.c_tN016a 4_ o_tera. por la m_tacla- 4el cr64ito

Mela la ..,nau COIUIol.lUdes y coa ..,liu 9U'UtS.. en ,.t1.
1.. v1Mla1a4u .. IinIU ele1 ..olor.

TUllO el BARCO e.~al como la alta c:oM.l&COlaa MOft6a1ca 4el pa­

la, ae hu IlUtei40 • ua ,.1016D expect_te, _ habiendo adoptaAo

4echl. alp.na I~t. al pl'OCeM reeda40.

Sb -.bargo,~ • .clonar "'- la Circular "B"645 del 6 de a-



so_to de "'8 dietacl",. 111 o l.tab;l._ t,pe:,
,a) La .1.lIMI4a d__ti'" -,.-J'-- p.a .181'-l:e O' abrir

filial•• e1t-1a ~, GeIlUel_d_ a __ IN•• 1M9J4_.

1.• n1aa~_ "_ol.. y lal. con el extel••

b) .... _ti".....uj....'61,._ '1 1...... 4... utU1eee&
I·e "_bu. 1"_410. :U-eRl- y ,..a.t••te _ 4d. paI_ 1. capi­
tal. ullM4O* 1, __ CIUM 100... (1)

el , .......,...1 ....184 4ée .......... ua10ul o extftJl
J.a. _- at._' - 1110 _1 1__ 4e • .,._to dAt lapen••Sa
J_dl. Sw tM6l6a. la -.oslol6a •• Directorio y de loa gn.

PM· pñaelpal.: te aoIioaiat_, ley a la utva1_ y pa40 u_u
YiMMlao1•• tIOD .Iid" &liD.-.

4) LM.~ ..........~ y l. abdiOH .... talo!'

... --- MSJOOl--- - 1AIOi.. c¡u altt.. la.tNa'ttRa, ele
loa ~.p-'i__ lI'tIpOI de --.u'u.
-La -toriMCiIa ............ ,.... ................. 1••
tl4ac1 .,. pro4lloido elUlbl_ IlI-"".'d.· • lu COIdlcl••

bAilo-s· 'De le tan.......,_ ,__ 1IONM':a-. __ta 411pOllot6"

~oe bilSo..'- la C~. '·1- .'del , de .:et1"_ 4e:1"'"
e') ,.a la :I'••~_ 4e_QOU'_U_', atl: ,_a eI_ pr.,;__1aa l.a·

_tta"•.D.J~_I. y:, .tlte el~u. a 'la 4. lat.l..- 4_1, pal•
• udo 4.ee _.-.sir_e .eatro 4_· ·___11, eI_, IDlll1ec1a y collD-

dMt.:•
• pe__ 4__,. :e1..· 4ta,.loünel,. __ M tnaoea4140 .•• se

.ya adopt_u ".:lal. _1 1'CM1_ al '.1:_ ,1ut__•

1110 po4rla s.~ 4e: la __.-1_1:& de DO a40pt- ..
11& po11'10a Ni be e.paUMe_ la ._o.i4l44e recNl'l'lr a 101

..... 818ft.. pan '- eolocae1aa 4e dhlo_ ele la ... "'11_.
11. . .• n It.Jt i • r b •.

(1) liaD 41sPNt_üa npDOdlNeblsl...·te el .,talo J. 4e la '. 4e
1.., la __,,: a""•• dlapoJI_ «1M el 1 n.JaI.• c-.la
_____ ~;. La I~ta de ..,lWeuo 4e este ~i_lto
pMÑ. orl,t.. el NtiN 4e la -~cdADOODCJed:ldli.



'" _1.,__Lda, poeta ..l_ •. la teDla ele __ coa 1rll 1ft­

teft4D.I1611 4_ la ti_a -ruJen le 1__I_ua __ Itpida _d.-l-
·ucün. 4el ',1 '~luncJiao _.t·lWI•

......... • ,.., .....~ ...........t •• 10

qwt .-n _ el pi__ la t--1011a y ulUNll0 i.'trtal_i,.-
.,:Uae- d_ la t_loa N8CMU -- 14. de -'_-A.
-,_ U·k.". MI.".... pIlei_ JO":U1OR 1. 1'1 __t._~":.

la :d ,",WIO· 4e ". de ."W. Pi........ qM' _. halla ~
'__.'4t a __,una.. de· .1. &1tal _'_14M. -MiODd-.(l) __

tMoIp•• los ".'M _ 1M ptJIttOI _.) _ :4) "1'''.'..1....
bl ,._aH MI'_... c1i1l pal" .... 4e ,dril.lo .oRe

lOa bi••: ._ laa _ti_lI••_.,__ pJleud.tN d. tflft1t.1o

uoi_1,.

la __ a la ,••,t_ --'-_ 1. 1.6silM;. el ,",ecto 4ft 14lY

_tl_ 1a ate... aol1la1 .'0: ,•• 101 'epI",_ ele _.. PaH

los __Mal. "",.,." • 1_' CMV&1 '''I.'.S_ 1. ,....1-
___te ..., __ '~IO 4e 4101 del. te.e 'l.,e. 1__tiU-

4M 4ttMda~. - ait'-- ele _~ te ,4,,6al'.:.:
JIa au--..sido .- "IM ,••ti....l: .tNDj: la ..,..S6ft

de 41__ ,..tk _eb t••ata , p__ 'OlIO t1po _".'.1'•.

... j' dJill1íi iiil.liii.!lIlt.J.U.t1*1t

(1) ,_ 11 ONal_la c..ol&1481 la ele .It~ 4e 1"8,.
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estos tipos de bienes ey¡ 'Poeu de acenttladU expec:tativu inflacl0n.A

r1.u. Sin embargo" a trav!s de los JUcanismos d4 l~inanolam1er~to estA
blecidos se ha facilitado el desenvolvialiento d_ las 1ndust:riU auto­

motrlz y de la oor.atncci6n., dé indudable grav1taci6nen 1,A lomac16n

del producto brato interno.
pCQr: otra parte. es imposible dGterml.~r 11 la no exis-.

tel1cia.de ur.a colocacl6n de elevado l"endiaI1uto y' de g:arant,l.u $uEi­

ciet~te$t COJ!fO la t\itlar4eiAC16a~4 de ventu de autCKi6VU., hubiox-a px'OvS,

cado un l'inanci.aiti1erit·OAíA$ Ill.l1do ¡,lt _ mel1iQX'a tUN de· 1nt~é~; para

la» Te$-tantfi aetivida·des,.•

Sinperju1cio 4e que la liberaciÓn de una parte de la 2
,f'wta <iecapitales hllbi.-era podido PI'CNoc:al" ese resu.ltado. eabe 1'1.101\1

bl.~ente suponer que W:~ baena pro,~i6n .e h1.Ibiera orientadQ hacia
co1oeaoiQrlé$, en el exterior, crMr~40 una p~e&16n adicional $obr~e la

balar4JIa, de Pil~lO$.

:2.1.2 ~ Dosóe el. 'pur~tQ de vista itlst!tueionat, el $1sten'M4 Ein~

eiero r.o bas¡carl0 4r¡JGt1J)Q$(!' caract~1lA pQrt su if~or9,anic:Ldad.

A eEectO$ (la que: plleda ,I:px~eciar$e $11 alcance, corre_poi.

de inteI~tar 'una clulJticac.i6r, de 101 ¡niUlOa.con 1JJdlcACi6n del ol"ga­

.n1utlO: al q:ue COJhpeterSa su cont:ra10:r.
"N'" 1111.:••n . 11 tlMl .fll',•• " "" MI Il ...cp¡r.lIlW 11. "r" 1"-JI. 1~ltflllllll."Jl! IIIMI",'" ". '1M '"1-.'111'" 'lIU"tnlw 1ft.11M'.' fll.ll1",niU. ,.nO r .·".~.IL-'. "¡1mlll""",, 11111 ¡fIIL.Il_II"'lIIJ"HJlJI"M fl

I U

.compdlu de seguos
,.AboITo y: pz-eltMtO para la V:1-
vienda.

•Abono y Pr6stamo para ot%'Os
tine¡

•:JEt CAptta11aac:16n y Ah~
.I~oa 'COriUnN de 1••_1:6n

•Entidades qQe r~rerJ al abo-­
rro p6bl1co.

.COOperAtivas ¡Q:e Cr6dito

.Secelones hipotec~i_$ de los
bancos cmnwola1••

Superkeetldencl.a deseguro.s.

S\1pw1nt.H:t~c1ªde AhOl~ y lT6&
'~atno•

lr¡$pecc1&n. General de Just1ela.
Inl,ecei'&:Q~a1 de Juatic1a•
In¡¡peae16n '-.al de JustiCia--R!
9~erl $$pecial ,~¡ lS.885.

Baneo c~1tral de la Repdbl1ca Ar-­
sentina,;
lden~

Id.,
p_ . t . Ir F .• · •• I 'l. r IIlJlllllJJlIlIllIlllUm.ll11l1l .• IIJIUU 11 J.• J. r .. d1 .11\ .. 1 . dUIIJ!t JI. 114'. •• '.. - UlI.l1I1 1'.. Mil" I



50.
Cabe bace M'lar qQe el Titu10 111 del lasila. Aplicable

_ 101 l"t__ediar:io_ no "cariol del orldlto (C1Jw1e 1,.'.11-1.' 4e

DOVieeb,. de 19")' .tablece cpM' -las ...,afllu de seguros. $oc~leélad.

441 c'f1talls_16n y aMITo Y' '"1._4. 4e' aborTo y prlst_ ·deb_kt
oba.,.. 1u dlsfO$ici•• de c.lct. _netarto yere41tloio que el
8-. e.ud ••p.ia11••ta1>1..•• Huta la ,.ha M It,.

dieta40 4b",ici6a al;ua al N$,actO. Dllft cunto a ooft'811.14. e,
ialorMC1oMI·, coraociWoI:4t epe no se ha tratadO de _tableaer al,.
tipo: 4e COOÑluci6n, COft 1,N Otfts repetloloau que lnte"l•••

2.2 ....aIUBIL.UJ.I.J.
2.2.1 .. A pelU 4e 1,a i.Jupc't__~a dll la sr.tl6r111Mne'1.a __

Hall.bu los ht:-.aecli_toa no b-a.loa 4e1 a-Idlto y IU W\l4able

pavltM16a el.tH 4e1 .-caclo cleüMN. el IlMO' a.~a1 tolDe. a

ejecNt. 1.utacNlta<lea "'_ le ot-9aba la Ley de 8UlCOI,:rec::l6ll a ,ria
elploa del afIO 1",1. 11 I'6g1... establecido _ .a oportMtcla4 .­
clulaa laa soeledad. compHl1414__ en re;1M.. legal. elp,.lIt.$ y

exuda vaultori_t,e de -_ CUllpl,1II1.to, al

a) las éOIIpdiu t,onMu POI' COfIeMt_'. 1I1ne1_tu pea ,~Z-

.e --tu aedlaate libre'. o camell 4e .l41tol
b) 1. __1_.. ",eactub&r1 _ la tialu1c1M16a 1JII¡obUiar:La.

la "..al, s••tabl•• el principio 4e .- 1u _tia­
d• .11_1__' _610 poc!I'lan nc:lbÚ' IOD4U 4el ,"11co si se _11-

iuvipt.. _el aegi_uo cp¡e le CNaha,ü electo y .1.," que seu

HeUolnbles • p1__ lnfel_es a - do.
a.arallte la prlllera etapa <le _" 1ntervenci6n. o s. balta

j1l11o 4e 1964, el lUco C.tMl se habria lb1tac!o al an&11a1s y con­

tralor 4e la. eolicitudes de lucripoi.6n .. el Regiatro c1tado.p~aot1

car vilitas a 1. 11nwIa y solicitar lDloaaclones _tad1sticu • tln

de establee'. 10 condiciones 4el aerca40 tuacieo extrabaDo.l0. ua
rute el pr1lwtr do .e PHS_t..- 1306 81icitutlu.cantlcla4 q\l.e lue
re4ueiltado.. cont:L te a rala del retiro éle 101 ped1eso- por parte

441 los inter••ado., y dejadu 8in elect·opor no _jut,ara. a las ftc:mN1

o no haber rerdtldo 1_ 1DtOl"Ucl6n requerida.
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101

20~

1.?5~

15•
la, 5%
101

16% ~1 ~~bre ~.14os

2~. • w

a.2..2 .... In jllllo de 19()4 se utableci6 un "'"0 :régimen 4l., ••
que 'en 10 el.e1&l aeg~1aa1. Ulterior. i.ntrodujo las I:Lgutentea norma.l
4e ,reQQ1Milnt

a. Taso dx1us de interh

.lecepc:L6n 4e recursos·•
•AcaeÑ04e pr6atamo,.

'h. Ilectlvo.11 mlrd.mol

•En dep6.11tu buculoa sobre el to,t:al de

obligMioaes. tut:o 4el ,atl como del.

terior,•
•Sociedad. ,U'a proa_14ft 4e venta de

bienea de .euwno(,.n ,cuneta).

e. Relac16n cmt~e cap:ltal y rea_r~tU y obl:L­

g,aclonu( lnc.re_,eslbl1ida4ea ev.tal~

les)
.Sociedad. balta $, 15 1l1J.lcmes <le- CN9i.·
U1 Y re_ervas.

.Pe S 15 , 15 ml11oaet.,

•J). , 25 , 50 1\111.""

.ne S 50 '100 m411Oftea.

.,MiI deS 100' raill•••

•ant1d.ades linuci-a.as 4. bienes ele ooa
sumo (con carneta) 80. en todos 101 casos

con ~.p.'o: a la I:LJacl&i 4e tua,· aA_bu de :lnte:r6l.
se d1ee _ la ~rl. del lanco C.·t~a1 AIo 19641• plg,.GO 10 alg\ll_tea

"Lo_ altos inter••• q\le _tea de __ 41$posj.;c16n reconoelan 1.as enti..

-da4es financieras para atraer reeur-. 4dpAbl·1co ol'ientaronbaola
"-.11as ll1pOJ'tantesCOl'rlentel cleiDvers,16n., ._ provoeaNftt ,en 1'0001 ;l

-Sos, 1lfl ._1m1.to rel,_tlvaaente acelerado en c.p.ao16n GOl' otrGS

-intermediarios. La apl1caci6B 4e los capit4tlel .1 r-.rdc:lQI. u,tlna-
-401 ,rinc:lpa1Jnenteal erld:lto cOJMrl'eia1 y 4. CQNWI10 a tua. •......
-l. directas .p11caciaa .obre 1. dadas 1a1c1a1e_ <I'1e. en t'rmlnol de



-1ateb rMl, ~.8t,._ CUN BY .eft4U••a oua ca. 1., ca-

-net.s.,Hu - l e. p.11O~ la bo1
ttleac1_ .,,-,, e.8'-':.
-Ataacpul al ."1,". 18 tu. ".lIla .e r_nooi6 q".4.1 _
-•.,.__ a 1.. adIIitl__ la aet1,,:L4a4 Nnc:uia _ r•• 4e 1.

-l1ulcloaM .,.llleN ... CDPl- , loa aewlclu .p¡e lt"_tUl1:U.

·'l4a4e, 11_1__,:d e.tnl ha '._do _ad.lalOa coa .1-
"na a bat. 4. COfteg1r 1. p-'-Ncloa- qaae 1. tu*, __t.
-el ~.•In 4d. __ luael....to ele la __a-.:

AaI1l -'- a4e1aate ,el ~Ol' ,Iuatudal 4e el'tu

..ie.....

;1.1;.S .. A lla. 4e 1t" ,_ acta 1:1. C1retalu l.'.-- :1 qtle .ta--
bl ,-.J-to 11_ udi__ q__ ,re'._ ·mt_a8,,,ol,ic~ I1
.-.1.'••'N 1:. dl.ltiftt tlW_, .41 1-t..-1... 411 .....

•••• I:,da _ti .,*'_- • l·a~a M1 ,.. C-tra1-Mo 'll''''''S'.
'l. .-1_ pl'iMipalu _11·1'.lOftII __tul_dal h~. ln

_111&1.':_11

a. 8xlt__ia 4_0-"'&1 lbtetll'a40·' .W.:. ._ 4e~'I. 4. t 50 .l.
l1i_ '_I'A .'i4U... ,.- • C.t.t_l'..a1 y Ir_ la" A1
na , _1" p._ o.. locall4d_*. _..._1_ 1118'11.'__calal

.11_ ele ata•

•:II_ta 100:._ __'bttMt_ ••••••••••••••.••••• -. '.,...20

._ 0100.000 tIN-- 300.:000 hablt,.t. • .••'....... 25

•• eSe 300.000 ha'bit_'es •••••••••••••••••••••• JO
b. n _.ti9O .SII!. __, del ,. Y 1- ._ que lu '01);119&01•• __

U11D C.cwtaUl· a .1-- 4e .. do Y .,-t.•• e i._".. a
_te t6na.l-. ~,.tl"_te. M_ \le tlep6altol MIIoIri_, se
acIalte .. 1. -.va .JnPa 8,_ )¡a1.1e ..titd. por 41'.1\10 y
tiC_l. pAl1eo1 huta .1., 3. 4_ la -_. r.,.¡tlv._t_.
Poatel",..t_ (11.·11 ... '7') __ .4l11••ta .... aeept:bdole t'le ..

el_*lw _su. pa* 11... t_biIM al _.



53.

c••••toAl pluo al__ 4e :re"l'_. __ W'Mlajo _ '"1: .Ii. para

las .lid•• t:l__1-"-_.· 4_ b1.. de ._uo ••s..te.
4. 'u '_1 4- 1ft,.11, __ 1&••\'1.. I:i.n 981utel, e.-,to·

p.a Icmdos nailtiMa a ...1 4e __ po» l!M tlM8et_~1 4_

M•• 4e Cou-- (1.) y,.&p1:a__ ele 11 .11•• ,. reátt1á

pe eu1t'l'. tipo 441 tlMMl.. (."-).

•• La JI_l.l*' -lallal; ent" HellrMa ,.,1•.1 'o'¡d ·dl 0CNIp"'1O­

~. 11jlda 4_ l:a a1"".,_ ,1I..al

.latida4.... a_.ita! Y """'U dfa:'

-aasta ala. U 11111__ 10_

•• de .•:ID. 20 IIl11•••ta _ID:. 50· Idll._ 1"

-atb ele JI'.. • -U.. 10_

P4Mtei_te~í la C~. l.'.• " 4. '.,8:.1' lij$

1M Ilpi_t. pMpoNl.. ,.a 1. __i ••• IluHie. 441 ayear

...,M_al

----.-O.,tal , __
.•.-......_,.11.'1_

Se .1;ara. _ .ta 01"'11 tato·el capital y MI.
YU COIIOlo- pa_l~ _ , s._a¡ 4e 108 lat..ecI1_iOa al)~

uno- 4d .6cI1to dI". ,11. aplicUMa.l~ _ el paS••

l." • ," c'
1.".1 • le .!CUla _~e"l.te a1C1C:tQ_ lIM _ ret 10-.tI 1_ slblMlla '4e ___.li4l4. lrete al 4leta4u ,..

el lucoCetral._ lb 4,e ·epae p.aG ••:1,..-41 __ Cl'it.los ",litt­

••. IN••••t.1A~_....t •••



'4.
LuCOOp.ativu 4e .Nito g__al1suon lID lutrwlento

C(Qe 1",:11c&b_ ua..eHi6n ele dlneo Illera 4el control 4.1 8UCO een-·

~alf la eI·.to, operabu ce ••tu de dep6altoa _0__ la qtle 81&1

titul•• 11)1-. :·',"eD81 de ,ago· qa_ circulaba como cheque. bUlC~;

rioe. '01' otl'a ,.te:1 Y a trata, 4ell_tltuto MoYi.lisa4or 4e ,_os
~..at·t.1 1.0.,1..'_: 1'M11Ubu~_•• entl'e COG,erativu.ta
cl\tS4e_ operMl•• de cUje er:awe d1".sas plasu,. Cabe hace ut.
Cl'le 41chO t.·tloto '\le 1Uada40 .. 80__10 _tia. 4e 1958 po,eyenao
Conejos lteQ·l__l:. en e_pltal 'ed_al.aUlta 'e,~, C&l'doba y

Intre :al.. Co. puc1e .,NOtan., .. 81s'.. ele caractebtlou HIl­

CU'ial qa&- llmei_ p.,1eu_te al ...,,_ 4. todo COAtHl Mita elm. 441 jul.to 4e 19i~~.

Y eUo: ~~t6' -' ,_. " 1,a ,,,ealOn ejeNt4a p. 101

buctt* del iftte1••e a ,utir 4e 1160/'1 c.-sUOft a aoliai.tarla
Mopcitm 4e lII.da_ ,.e1 luco C.tNl.4ada l_· ••tente COIIpetenda

qae l'epltMeatDD .1u coopeatlvu 4e .tcSlto,.
2.'.•2 .. A , .. 4e ello, WUl., .. j1l1to 4e 1"4 I,e dicta la~

91...t_- ,.a el Iuclcma1ento de· e'idadu, 11aanci DO b_o,...

rlu DO se laa iM1UY.' por .tU' suJetAl al conDal. 48 laD1reecl6n
de eoop••ttv.. la el r6gi.. eatablecido ,a lb. 4e 1'" •• 1.. in­

corpora al al.t_ -atla 4e·cbeinl.lhlr: .__ Ilt:ivldU la lu cU'a.cte-

1'1atlcu proplu 441 iftt e41.ioa li~_aol ··no ._darloa· t f .a 4e-

cU. DO .BU' _..•.• I·ia ~,o. at;.di:endQ - ¡._l'eall4a4 del ae&
eado ••__••ti., 1& ftQl...tacib ,:rMl • 1D,,,.t,I. lnteftledio

qu.e, ala l1esu •. loa eteQto-a DO 4.e.oa 41'11 .~.ee1 _i_t-. br1n4a

ci~u l&d.l1dadel p.a el --Jo 4e: 101: lOh._ '91_'811. ~·(a3)

ID la ,~6ct1ca. lal· 41_,.1010e_ • __ ,ul-•• en Vi".
Cia ya ...-. el Diltect_lo del IMOO Ceatl'al PMl'N96 el ,1.0 p.a la

iucri.pc:t6a -. el aeg'isbo 4e Inlldadlll '1.-:1.;._1 DO 1__l.u _ta
el 31 4••ero 4e lt"'. pOlt:.iOl'll4mte. _·ln Ilj. tllnAino, atehdl;.40

...40_,.140_ del Ministro 4e IccmoIIla.

ID w.to al sla·t•• decorapeuacl6ft 4e las -,"enes 441





'l.
441 50.000 Orel.es de Paso diarias contra mis de 1,00 lutltucion. en
todo el pa!s " p••' aonto _1Ipmor a 1:0. 900 a111.ea 4e ,.os.ln
el 1_'80 4e h_ule' tre_tornaba \1ft alat_ qtle agrapa , 1.200-.000 PIC
1... Y que opere _Xl VOl"'-. 4e Hti'lO 8\lP.lo~. a 1M 60 .11 mi­

11-.e, de '.0$'·" (1')

De 1:0 eueta 1,a cUra 4e clred.6a 41_ia 4_ 6r4••
de pa,o .e llegada a _ total 4e u a111621 ...al., <pie repra_ta el

17.7- de1I1OVW.tO 4e~tos en toda. las oAur. COILpeD8~U
-Selpala ctu:nnte Julo 4e 19"_

A.<pIe el e'l1.4ete qued a:Lat__ habla lllGado a atre-.

__ lmu1tadOI y epa_ era 16Qic_ una lntervencl6n· 411 Iuco Central. no
es aeo, aieto q**_ el e_'eter penlltOJ'io de 1. _14&1 pr0v0c6 p~

jQkios a na 1IIu_loa. alütlCN1tarae y/o: intenwapP'·G _ IICDiI_

liunolero .ya 41.tu16n .a OOIUIec.aencla. - definitiva.. 4e la -'1&
e_la 4e l·. auto__ldades.

'Nfa, at._u' ese imp.to,., el Iuco centNl le n6 oblia
do. sepidam_te,· __tel.,ar Cl'6dltos a u_vis del _i_t_ bancari.o,

se•. I,e vel en el Cap1t\llo COIT.pcm41.t·e.

2.4 .. IIIlIJdAlu,f&J¡MulIlI_Slf•• nf·i•••II, .IDI,J.I

2.4.1 ... A.que M ui_te estadlltlcu qu p..:ltu _,~.1ar la

tWOluc16a global 4e' _,tu· _tld_4ea deMte loa 41tt.,. dos·. es ~1
40: qtltt S\l exp_i~ M, _tdU; notable, pJ'O_c:.ada .. _ea '-lda. por lu

llaitaclonesuta'bleclda_ all:lst_ bacar1o:.
_l·,rite MeUe5tu o esti_el.- indirecta •• ha trat.

40 4e aec11r 811 1apol't~ucla y evol11e16ft.
la .1 como '.-el1 A14a (le·) eltima. q\le la cartera de

cr6cU.tos: pren.4Ulo_ ,",,_'_te 4e la venta 4e, _toaotOl'ea al 31 4e 41­

at.-bre 4e 19'. y 31 4e j1l110 de 19", &10__1_, las sigui_tes CUra.•
estableciendo ad-'e __ ~~e'.l. con el totl1 4e pr6atUlOs bucuios al

aector privado en 41.. '·ecbu.



"1 dlcl.t.re 19'4
1 Jallo 19"

18.4
11.3

15.'
18,5

PaN calcular el _to de oaft:er_ .ha aupa_to. _eg4n iD­

lormacl•• recogidas. epa_ -la tiuncl_i6n 4e la, _lda4el nuevas, 1¡,

elu.14a la 11uaci,ac16n 4e 1.& __._ta ...iva de, lu ulcSa4. uMel.
rep~.,.ta u i.IIpWte equival_te al sat_ta por c1,.to del pr.:10· 4e
1u _464•••a.-. (1')

AuDq\le • clicha eatiNCltmeatliDcldcla. :evid.t._te.
la fiftuclu1. DatUNl «lela_te de ,rocha_elea ,Y 4e COIlerc1a11ucl6n

del pndQcto. *''' -sutud pene de n11.eve la, lIi;a1licaci6n4e la lftte¡

ae41acl6n ,fiunci.a 4e41caesa ~ 1,1IUUlCiui._ de .'_tora.
__ ••to a au 4lHns16n y: eftl.:L6n total dice lt.lCO'"

vich (27) qv4. -.nI.-- COI1 1. -r."ltMOIl obt.1.. _ UD trabajo de

1nv..ti.gacl6B soUe la 'atNctata riuraeien ••_tn pall que se,..
11__ tm el C_tro de .llIv.,tlgacion. -"':lcaa elel ln_':1ttlto Torcuato

Di 7e11a", el:Lh...tode la int...siaci6a 11auci_a extrabancar1a

(compaftlu 'S.••ieru.coo,••tiv. 4e Cr641to.; 'oct.aa. 4e AboI'roy
h4atUlO.. c.,anlu 4e legwoa y 81at_ de· Pl'M116n) he aplOxiaada­

-_te del 1001 en los 41tUtos 4i_ aBoa. Loa Iddos de· iutNaerltoa

linucl... 1It111,N4011 ,. e_ 1ftStltlaCi.. -hipotecas" e641.tosprea
4u1o. f c.rW1t_ coaec1a1_. etc.- 1189aNn a ti.. 4e 1965 a la .­

de 430 mil 1411•• de ,eaoa. o.tro de _te total, las cinu con.
pODf!lentes a COIlIpdSu 'lDuelens lo laDead. e lnt..ediacl6n de

PU'tica1~, l'ePJ'U_taban ap~t. el 2" ele la cartea 4e

prtat_ bUCari.w•

2.4.2 ~ 111 coatralor ejercido por el Buco C-tftl y en pa:rt:Leu;.

lU' la lijacdlll de t....&ldJaal d. intG'la iAf.-l.. _ las del mena



'l.
4a ha 11__40 _ flND p.,_ de 1. _tlAa4•••1...e· _ la po_lel.

clelat...allriJOl.,•. ' __'.0 -.. • 44t-'dlto· 41".,••
Se .• _._ :ut ga l ••'ule .-ca. ü -aeeptaei••• ~ _'tla4
_ ,.._ .'I/1t4..-e ,. ,•• ele latoruael6a .taclta·tl••

,••IMI .. _llea .-_O." __ ...la
__1. ,...lIr.a, ••1tenlda..- .. .,. 1.••t14a48 Ii-

..1.. CII" _tNla. '0''''- W.._ta _la.1- ,t_ uo_ q
ua a otM •

la ".'0;, •••• 1:& lit11oda "-1 dO 1'" _uai__tra
.,. ele • O_J:.'04e 141.:~ 4lola _IN le r•• _ 1dO __a
4" • la de .¡'" y a~~161At , •• 1- ,. l"7.t

A-.e le ·t_u ca- oUN__:tI'al. le _,..t1u de lut-.

,-61 a.UlI•• el 'MIO. __l.te. ul '011I01- ~.t•• pec.tM1
l'eIi-tRda'. ,.toM .,.....

1- ..:; "... '" :L,'" lJnEl'1!I.IIU1!~.

Concepto

lS,.

•••11,)

100t

'.,1
1ft

'

-~"
44.

1

'41.!I'

'l.'

...,
41,.'
_'il
'1:.3·

.,:.
11:.3
31.;,,'
17.'

- ..

·(s) 11'" ele 1. 111 •
(a) IltMe de 241 "I'Maa,•.
"1811' 11. 6al a.c.a.&.,:

,. __ fU'te.. JA _l__te lnt_JDaoIM • ua ca-.-
_UHlIa ••_ 1M ~UYa_Matd1. ~~I;.'_.. lact·. 441,

olDta~Ia .' :dai_t_ I:I...l-o ut_tiB , .-_ pude ,.
el__ Mtl_taut_I••,_ lila ,ftñleslOI __lal.~
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62•
para lauu- al ,di hacia un desurol10 ecoA&dco autosoltenido, r~
8111ta neceaario ten. __.ta e1Ei;nanelaanieto de la lmrera16n. b

lUta estratesia 4e deaanol10 en con41c:ionM 4e estabi114a4. ,va ir.­
pr.clnd1ble cp¡e la pol1tlca _etula y crediticia. al como la u1a
nacl6n. 441 r~IOI. le atri_ya el 91'. prioritario que, cOIT.pon4e,.,

La .,tac14ft y onentacl&11 4el ahOrJtO btemo. los cr64ltO$ 4é

entldad. uteftlaC1OM1e y 81 ,..-to .1p~ <le eapttalt••t6ft

de l·a .,reaa ,,*ot'''_ ccmsti.t\ly. lospriftclpU. lactonsa acm-A
dera~*.

2.• 2 .. ~_.IIIS••LW.WaLJ&\•••IH"L.
2.2.1 • CI014114t,h dea,t_ca "la CGfttJu6n entre el enfoque bu_do

en 101: au,.mtl y del1cit. financieros 4. ;npos de unidades econ&l1.
cal· o de: __t.. • .,110& por una parte, y el a.d1ieia del úl.Ca-

do ,.-a los· <llV.,QI inltNllelltos linancieros por la otra-. (2.8)

In la ••lda 4e lu poalbUlcladea 4e coaplltac16n elta­

dtltlca ,ulS-re la; util1Hei6a de un ao4td.o <le1 siat.. linanciero,

aunqtie la I_'e 4;ep:obl_1 que plantea 1& 8el_clan de las varla_s
explicativa, ¡_ 4ec1l~i. sobre la ,.. 4e la ~1., etc•• ·son tab
formidables .t¡\le uata la techa no ae Aa hee. Dingb lntento· .eio
,por 101'-1:. y _p1·1e. ~lc_.te un moél:elo del, PI'OC.o financiero
de ning4c p418-. (29)

.1\ ~.'" .. '.,- am1ul·..."o, ele· la· mti _.a -:&......; 'm•• .-iftIl. ··_·'~.ar el •...... ' ,..-• .......,..... .• .'.' .... WM".~·. "'1í~ r'........ ~" .... , .. ' ... , .

qu_ l1DMClero 4e Wl cletermiDado pNgl'ua 4_ 111"._1611 se utl11san
loa caatiros 4e '"enta· .y U_ 4e IMdOl':,: I aivel·uCIOecon6Jdco reat.l1

ta de tlt1114a4 conocer 1_ .ar1ael•• 4e 101 activos y putvoa linea

cieroa 4e'los disUntos aecl>reS.
Suponearoa 9lG Olivera" <Su-tella .wlCl6n en la Qer4tA

c1. de lnveatlgacion. 1IcOn6m1cal del IaneO: ,0411'1-&1. introdujo este

tipo de eXlllilG. 81 ••1 como en l·a ~ri:a ~'1 d:o 19:$1 se incorpora

W& tabla4e Uamtacc1.- flnar1Cleru ent,e 10a C\UltN grandea !JI\\-

POI de' attdadel econ6mic:u. a aaberta a.t. p~tvldo. SctO%' Gobierno,
slst_a bancario y sector externo.

In la "&91M. 39 de la Meai()rla del do 1962 se lormula la
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algu1.,aae1._1. e_-.twl -ID la te14 de t»__-001oa. 11u,.

eleue1ceacepto,de~ ,.tI relRt,do a la: 411.-1& _tre 1u

iagnaol <=OITi.t. batel.' 10_ IUto- f...~ rea11alAlN ctuDte

D pelMo. late ahORa ~_lt_ ,.1, - erada I.~. _-an--te
1;111&1 a la a4«tdalailn neta :••tl.- Mllil. dell_ter als_:, IDAI
loa ac=tlws IlMNi_NI : otMI _.,... 11 ~to

4e lIrfel¡fAa (o: _iDwHl6a) liDlMiea .1".e: ,... 10- t_to al 4_"
_.__vit (o deficlt) 11_1.-0 C_ eM& smpo. 4e ai4adeI, ecM6ld__

el:. '., a la :til..-.da _De elabDrl'O ., -lu ,.en1.. real•••'
11.:1__-.

2.I.S ... A ooatiDuel" •• _t.._ latmr..I6aC_lJweItal6D)'.&

__1.& ,. sect. ",la_•• el ,.1* 1";1/1"'-

19'1
1'61
11'3
lM4

1'"l't'
1""

(1;) 1.111:ye _lIt_ Il-'__' • b.'.io-.
CI) 1O.11l"la 'VDiMian ele la _.. 'lotate

.la ,,__.tD de la -4.dl', ca_l. IMI. '--1
yado pe '-_'M.

(J) 'IM1-re'uU'-t._ de .14Sto ~poteear10
y ••'u .pwa. ,UIlcl,.l•• :ya1•••bi-
li.iol!.

,rullU_-"u 441:1 a.a.a.A,.

C'JMO. ~e -'I..-e. 111_ 44.1 1- aiplllatl\fa tftb-.

' __la ,,_ MR"N • __ nttls-tNda ••'e el ,.tOClO 19.1'1. se
Vi_~i•• '.la 4blllJlullta ·eI_l_-_III._ uta eon
elut~UJ~•• p.'leal. :. lOS .a tl:t:iaol dos,.
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Dado q_e ellllt_ bucarl0 regllt1'a sup.lYit_ 4. _

e.a .ipUlcaol6n. el n14.t.e epa_ el 4"1;c:Lt 4el GObl..- y la r-..
aUOC!" 4e lal dew1as con el extwlor Ñe-on e_bi.toa bAlta 19" OOD

11-JoI 4e IOlles. pnvenieatu del .ect. pltlv__•

1)Ut_te 1"7 _41 r-uiatM _ c_:10 aotabl.•• l·a sita­
01.,t__1.-& del l.tOir pOl.1co que. 4e .. 4"1e1t 4e __ ele aln.

l00.·GCJC) Jd11oa. eA 1"'. reg'istra • __·te do UllI,.arit de .SD.

1'.000 1111;1"'.
lI,t_ eublo la~abl4t. ._ al poa1b1e· r.tableclaien-

to 4e __ cornete 411:1"';0_ ti.Mi-all. Deto, 4.1 at:.:1cW ya ..
_10__ vo11111. 4el .Wito: t.__lo ,crean _4101__1 para la liA_l..

el. Clel volwaen de 1a".':i.. qllereqd..- e1propelO eccm6m1co· 4_1,_11.
Sia __Io, ••ber' trat••••elotrar ... el üonO lA

te e. 1896ft __ :114 vitto•• ¡4e aigai,lleativa iapo~t..la.... CA

ull:la40 • 101'_ mil: a-'aa_da q¡a... el ,ua40.
Al. eI••,4e ir -J--- 10' ••loa ele MAltai. t 15

da ütlJleftte ~Mab1e •• 1op_a W~t••tadilt1ca 1'fIQU1_
a 101 el_toa 4e lep__~. a_tor privado __1 liat_ Elunciere no

Nao_lo.

..11DQ.,." I;I~....!JI,... .11:

3.1 .. ·'1 =-'
3·.1.1 - 11 alat_ b__io pl':lvMO. .-ai4eN40 • ,"o coaJuto,

_. ha limitado & 1/1I laMi. 4_ buoa e..ci:al ·otoa-,__ CM1 ..lul­

v-t_ cr6d1toa _ c•• pl,uo:.

La bDaa oficial. t p__u pete,. _.-da pl4ltamol CIelo­
meto a las activlda4e, , __1.-1_- y otOft9,a .6<11tu e8,.I:&1__• a tn­

,,61 de red_._toa y a4d.,oa 4el IGCO C.t~al. para $at,talac~_.

cesid.. estaeloul. 4. dicho sect•., según ,le Mallsarl -a,: ad.l,"

te.
11 er141to 4e '._to • la act.lvtod ,.~arla _ pr..



"""'''''''l t..) T t\ I"'~ Ir" C'IEN(~1 t!" E .,,-..... O" 1f
t /~~ ~.~ '.....:~.\ .....? .:": ..~~t~.~'!;!·· UI . . J . . 1 .m~ "),' r' .' .. ' _j A\i. 'llEIlmnltl ~". ~.. I~L I i/!.5'··
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t_do por el Bu. Indu'~ia1 4. la aep4bl1ea .,.tua. $~es'n 8e ve'
-'- adel.te.•

lia. --U10~. crabe ael_. epd. en bu.a M414a. 1... n_•
• ld•• de flnao1••• a· .41.__ y lU1jO pla.,. s._Di_tu fU'

.,~"t__ bM1:ariOJ ,a a_to ,1e.,:.__ NaGVa408'p 10011Cl&t 4e

a.tia14a4.
'.1.2 .. coa el prop6aite 48 '.t.t.-.." tlntatlv__nte. la. 'ftPOl\iitt'

.6a del -'41to ~io -ele 1018.'0- daD'N ,el t_tal, de p¡-htUtiO_

.el .1It.. '--'10, •• el..... *.ud1_t. el, e61.1' co:l7.,cm4i.
t,e. S.,:ha ·••l:d.ado ,.-1. ello qM'l s_n :18 illlorucib sWI1ft1:ltl'l

4a • la, ,-abli'.i. "el 1·.0.1.1..1 ·._'._t1__I¡ .",t.i:a, y __~

rlu. MOl· 1'.1'10-.. :'-.l_to 4el Io_,.b Iltad'atleo 1- , .: jl1­

n1.o de 19'1-'. 101 _ttt_- q ,..to a_o '-¡1iD _111140' ·en el N-t

bM ·0,", ""I__:tt de ·1__ a.l. .las, .ftje,t_t·e eoa los

-. 'M:ti. '11•••y ...... .-lu".
&lMIII'IIIJ1

8 11:'' ''' • ·..e·la_MlI..... ~f..l.JllllfX,,1 hAN ' '.,. MM.JTn....L~ ,.,., .. f .. , .. . . ,. ,.,. .Y~ ..

,._ 4_ •••..

li';' 1,0'.4 1,0
S,3 S.3
·4,9¡ 4:,0
'.4· ,.,

11,4 10,·1
1'.1 8.7
18.•4 9.0
'1,,:1 10.7
31.': '11.1
34t

'lJ 11.4
11,0 1·S"

la .:. ·0:·· ,­
11& _tl' .•

o • . '1)'
1."··4i.... ,

4.6'.4,'.­1,1
10:.'
11.1
33,."
11.4
41,:1

44.'
·46."
46.t

.-." .
. ,-, -.. "-, .

h.t__ ................__liiiiiiii~!IilJJiIIIIIii.......--.............

Pla 4_' .'_1_'



En la m.lela que la registrae16n de lQSpr~téUr4$ de fo­

melito por parte de 101 bIlJCOI $,e _jiute A 1u nonu indicadas, es ev!
dette que ellos repreler.ltan • po~cer¡taj e mln1rtiO con relaei6n al total

de cr6d1tol aCOÑadO; a ~aactlvidi\d pZ"lveda por el ,o:mjunto, debancoa

~dtrcial.·.

se. puede, ObleftUSe, habrtan oscilado alrededor del

3~ wta e1 ~ 1,965. lt.ep:ruentlliUldc. n¡~ del 2% en los periodos post!.

rlores.
3.2 ..,rlla JlaJt'tiN4.An. t?f!.1. ftJl,~l'tt~ .... I:)M¡rI~I:.~4A'. i'1'~ la RAft4·b;:.4t!a A!"nAnt'-w

"'111_..•~.mll.~~lIl1lm,*...... I. ...u."'--ii.lltI , .1iIwiIiciiT~

3.2•.1 -Las Iqnci.Qti. a_~.gnad_' POr' la carta orgAnica de la ent!
dad Ion 1u tipSe. de b~*¡ de deaarrollo.

In efecto:, DO 1010 le habrla d,ededlc:ar preferentemente

al acuerdo de er6dltol· a jf~*1nO y largo pi_O, ainoqae 'puede intervs

nlr' Co.mQ' lnv_'ionilt:a \U lttiprOlal de intel'6s naeiQna1 y emitir obligA

clones p.,a ea". It~OI ene1 mercadO de capitales con el fin de

destinarl;o$ al aau.do de pr61tUlOI de promoci6n.

3:.a.a - Para ap:r.t. 11 le accl&1 cred,itlo1a desarrollada por
el Banco lnc.\lstJl1a1, se aju": a $la ftWCi&n up~t.ti:ca. cabria eomparar
el des,tino de los erMitas otorgec1oJ a la actividad industrial.

&r.itll-6t 4 UIfUBO üniiif:Ilfif.1!iWa!t "WZ-12§Z
Ini__ unes"Outos de

~~1'~ . S·· Ir,,' ~ ,t;

, $Obtte Total
1951 16.9 11,9 3-¡.a
1956 38.3 49',4 1.1.3
1959 17.2 13,1 '.1
1960 46.4 46:,5 ,;,1,
1961 50,4 42,.2 7,,«$·
1962 22,0 54,1 a3.'
1963 8.8 80.8 10.4
1964 10.4 11,,' 1,Q¡,,1
1965 33.3 54·,:::! 12.',
1:966 51,·3 .'.0 '·.7
196'7 41.4 51,.7 O,,

(1) Inc'luldo ,para SU$tltuel&l (le A­
c,e.ores.;

FUIITB: M~ia$ d.et 11.1.I.A.
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La dl$t:ribu.ci6n porcentual del crédito otorgado en ca4a

do rell.eja también luo$cilaeiones en el nivel d,e la inverai6n br\lta

interna determi.nadas pOfi la COyw:ltlilX"a econ&d.ca. Ss 1.Is. como el perta
<101962/64 ._tra lana ru...te ealda con Z'e14JC16n _1 bienio 1960/61 en

Cilla. _nivel _on6Idco.lepl'04ujo \&na elevada tnveJ'l,i6n.
A ,.tu de 1965 8e reGistra .,roCMO de djoruder¡.to

el) la ox-1entac16n 4el cr6dlto ln4W1trial, ya ~e oreeen :relativamente

los pr6't..-o. datinadoa _ inversiones lijas.

Con r.,ecto a los aplicados a Qastos de &.xplotae16n, CA
be baoer notar ql1e en la MelDria eSe1 do 1967 se electda UA clasifiCA

el6n .Aa analltica que .. l. ant..iol"e8••eg4n p~e '1"•• a continUA

<:1&,.

p

.lnv_sion. r1J_

.lnvel·.iones .,re.,u 481 Bata40

.Obr.. de Wr••tNCtura

.Sutoa de uplotac16n .
•COIlves16n de cartera
.Otros D••tinos

Total
"'Mm.; JI' '''111 J ••.•

41,4
24,1
16,4
11.a

- 0,1
°al.

De acNerdo con· este caa<lro,los des t í.nos que no se vineu.lan.

<tirecta O indireet.-te. con 1. inveal6n han p,asado de W\ 30% en 1966

a $610 W) 18% en lN7.
IIta evolllci6n serta consecuencia 4e la r ••tncturacl6n

de la pol1tlca are4itlcla <lel INW:O, legb se exp""a en la Memoria del

do 1967. tendiente a 1r dejando operaciOAea q¡ae pueden ser ate:'ldldu

,orla banca eOlneeial y concentrv SU$ recursos en el 11n&nelam1erito

de· la inverst6n.a medlallO y 1_9'0 plalO.
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De e'talorma •• lograrla cambiar 1.a __tnc:tura de la

eRtera ,de Cl'ld.lto lD4llstrial al 11' __entando la proporci6n qtle se

4ut1na a la laverl,ih fija. con 10 qu4t se lnaw.tarla taablln su

p1:.0 medlo.

Sobre ate part1eu1ar, y con el objeto 4e ev1·denclU' 1,a

evolw:i6n regll,tracta. ae 1ndl.ca seguidamente la co.&IpQI·lciOn de dlct~a

cartera <lvante el periodo 195'/'5, no pu4i6n4oseCOlllpletarla , .. DO

.walnl..atNl' las .-.orlu posterl__ del Buco e1dato correspondien-

te.

SlWBI x.Y-.1_".A.-nY·ftlMlt"t~OB PO!'OIUl'l'ttA.t. Pnlt .I~A~.J\
1111111 .&1.1111111111 1"•. P JZlIrIí . 11 . ._nl1_~

!I W .ClIDITO lElIJll!k"11 II~' . mamUtl ..·.~.t,-.

o

195' '7,4­
1t60 '7.'
1"1 54·.9
1'62 64,8
1M3 ".8
1t·64 '9.1
19" '4,0

29.0
25.4
27.'
21.'
16.0
12.9
11.'

13,6
17.1
17,'
13,'
14,2
18,0
12,4

Cebé ,de"t,uar q\le se cons1d_. 4e corto ,1no los arM1
tos CNyoS. venei,_l.to$ I.pftt<haeen dentro 4e' los tres aflos.de m•.lana

:101· 4e da de ~u ,1 hasta e1neo dOI y ele l_go p1••0 loa que ....

·eaetWm1n()tIt

COIiO· puede oblJerYU'se, la eert._ de ~ito 1n4u8trial

a corto plaso he _eci•• 'rlp14._te & p..t'l~ 4. 1"2. llegando a

repr'el,.tar .,. 1965 "s de las trea (M..t,u partes del total.

lata mejora aparent.• en la l1qQld. 'de la eut.er......
_oca con 1. dlslAin11C~l" registrada en l:a ,",0J'C16n 4e c:rl4:Lto "_ti.
nada' -. :lavar.16n lija. ,$.1. consenehCiatMblln. 4e atg4n gra40 de



t,.
'ClNNlleIU1l_to • l¡aadllllO - __._.p6lt_. a __ala te la

.lll.. H11....... l 1"1/".S.I.' ._t_ ,_, •. lit!.', aloa. ell.clO la4utl'ld u ,~

d1. a ., lilll._ a _ IaDel'ft: Wala. ·alnw6l. prlDelptll_t:e•

. •• 1u ·1 , IIU'CO.., y IA. 11_6cIl
to·.'''-l__ ,a .. ¡a ,.lYidat a .,. __ ele .,.1a1I·lpl.

'"o.," ,...-.4~......... uetAM1 oftlli-u.,.. .-u. to .. .,.M1.. ",l.uad. _ •

ttt ,. detalla acoat1aMlfn el'._llle ,Mlt_~

,. el __ a • tlc.l. ' ••S.Oi.

1:

1t.".INO
11'1
Itel
ltel
1"4
1'"lM1

1"'

•.,.,•..,.
a'.4Jt'l.••
17.·1...1"
11.::.t
".:4"".M'·11.74

".843
t.:IA

1":'.'1'..,.1'.'."."1U._
11.:'71•.­
':'.147

p_ .. M.tAJUA/. _.' eoaISa _ ~l ut_
__Ya araeII..'_la 1III1i__ta • ~- pqa N-all,,..to~.
.. .. tIlftI'HI ,al_ --._. _-.ea 'OOIIJI"IIeU- MO.-

d_ ya ••••, .'bMa __, de J., ..
11'", , ••~ -: ·:H·e' -,.'. 10 9_. .... .. ., '''. A l'" : ~ ...(..••1)..': .. , ~ :.,.." .. ~.~! ' _.... •~.O ••.',',.

- .-__·,.10 .n•• lila.



'D.
5.·111,·4 .. ,o~ _al:"." _.ul",*" tlpi. t_ 1_, __ lM~

... , p. 1. p ,_" __11.-"': .-' 1_'1,1 11;&__., ,."e' ,í'-&I.·_e 4••" l;"'. el ,_ l".lal. __-.lbl6 Ilta.lI,j,M' all1._

Ca. el.., .'d 4_ "~u __h'_) 4* -.el _:tMoapel" 'IOI~",
•.61 1.¡MíA. . ,···•.tWi , _:Ai&& ~iI··' ' :A~lI .. j ~>. '.. el. CIa_t ••..,

~I.,. ap.~.CI_~ ,11.' ._ .,:tI.... '.,.1...."'•••.., ay:._.: . iN :"::

,.1-.1__ ,_o ·'8I:ll&,.'1tiJ __ ·VII•• IIMll.'••.

COM tll: labld':•• '_o 1"'l'l)•• a lpAi ~_ la O,..

ja IMio'" .e. '.'Ia'. ,...... '.-, ,Id. tt- él•
...,.'. .'., '. .' ":.' '.. ··'·d··'· - ¡f......... . 441 _. .. W~.... '..~I&. _. , ..' . ·t·HIta .",'-_o _.•_..- ·.JI _.~IO_I· .. " .•:,.~~~ : •.•: ' .'

'a 101,._4*. a :II~I_ '1 ,gi__ ,"-j' .. OP" '.ell ;--=-- 4e '._-1·,·
"**'o a,-tI elit_i..'.'_ 4__ ._~_ • ..,. 1 .I:t_·
, •... " ..= ..... " 4-1i: ..IIfWNjic.:•. ":_tl~~.:..A_ 1Ift& ."wa __';••4:. A • • • ,a..,....&.... , ..'. ~_ailf: .,0 ..... 11 ....... ·...•1..... '&....... ' '.' """;'",:,, "..•.y ......~:,~"""""',..e
lo1ldU,.~

eI&.Il_Lft IV
;

~.. ',1 .. '*"01'" ,61¡b_....._··~I"li 4, ..... 1···.*-·-r r : .~: It:lc¡aa _al.' a··· .'-- ...._." c••i·"'u .'1..~•. , •.. , ·~ ,:M~~~ ..e ~r ~_._... ' , .~i ' .,-.. ~

,ca_p.'''', 41-'••". ' ,..,_ tle • a.1Mb al ,.,,,,

.." __'oua R_'__1ia a _na .• "':t;'~'_l,""I'••O'l_.
•......:tI.·.· ..~~~~ ....•."'.:. il ..·..:_!'UI:~ ..ae ~".rI!I: ;•.:,tlii&4dad.~·.• .., y.. ~•••..' ~ :.-:,iIt . . .,

Dedo',- .il.te __.,. e. la, ·polilS. _-el.__., -,- t-..·

_ 11:.1.. ".)ald.'.- ".-1"." ..
~~. ~a ..t:··.~•• , a 1,·'·.. ·. l."".~: " ". .-11 ca ' '" .•. '1"·.. ·...." .._ ~ "," ~ : .01 .:' ,,, "., rw~.a _:.. ~O .~_
Iln al.,. la .;,.UiW; .~_:.;...."0_ ·tI, ,11I,_* __.• ,"_:i~_e ,Mb'lAu al,••l _

'. • .•4 ...,..1IMM.~ d. 1& .' .' •..•... _ •••, _~ ..·~ A :.- di .. " ¡••.a ~;~......~._ '..'..'....:.' na"a..... "!"" ~ .~p ...;_ pi;;~e -"1.
'*l'uc'6a'1 ~i~_.'_d_ ia i.U~*,at:".'Olll!

A,·.•.. ··A·· . ••... ---a......' .....• A ·.•• ..·~-I.. I ..:I' :,nle -e_....... " 4t ••~ '.. . .•' '••·.,,·..¡.o'-',..... ......". ;iIt:..•V. ....: ... ' :.. ·1.
'l. ...,... " .. '. . .": .. ' 1:··.. · .lUtlillrtít ,., '!I'& , "':.1' .~-- . 1~.1ÍLiMl!.I.:l· .'. " ;,iIIIl, ..~••.,_poae para _~'v. ' a MIV_~,t _. .¡.;~WtI/ :'~~;"",.W.·fI,",&,~

_.~.a.,.. presHa .1."_,,: es_ldo "1 la '_'ICl~'__la «-:
"

l,N ~l:_l.. ;a .a. 1dr6t"'•.' de .1_ ._ib"tW :lIeapl,i__
_1;1'" ·4_4_1 ._M11111"" O'i __1,.:_' ar.....W'."6-



sobn 101 bal.,,81· oMtab1. 4e 1al, eJIIpr.u.
La lalta 441 p.I,.ti~a a lIe1i_ pl_. coa .o,U/YO 4. loa p"­

b1._ pol!tl~l••tl...ioul•••••• p....tu. _loca.,. ••t••

,",:lrio- '.-1. pollella .Mutlta t"e.tel'111sa el 411.'0 4e \I.til.1­

4Mel -'_du pe ·"Ia d__'l 4.-.10 ••¡_.i_el, 4e",o '!aMele-.
ro. lMObil1_ioo iDVRa'" .• el ext.l.-.
4.1 .. Con d obj·ftO ca" ~I'Ml. la __lucia 4e 1M: dlstintu l1aMt'.

4e lu'aDClMl:.to de la ~.,a. a. _i9M; • el OGadN li",1.•te la

_-ta de· lav..-l.y '-_te 4e 4eu Iftpo de ", '_~.al

DO Ibu.S.- __te el ,.codo 1''''''...... MI, W ••AM~1a ••pa
elal 1\&1>11.4& ~' el c.tNl.

1,_ ",.da4 te l_t;ül._ .-e11_0 C_tnl 1'0 ~.ya o_t.
m&ado _te t---Jo" de'~ 1&tll1tW. p.a, apr.'_. --CNe 8610

la_a .'..a ..·tNl. 1. 11taJ:OI _1. 4e ,.., para. ·41"._0_
_.,1 --' 4 - ••1 Nl__, y...tu :4e realt,!

do.

x.
A) .aILJ...

• 'M1bN I'ot&1

Hlli. UItI 1.,:9 NI1&i
&L.l .. ..,:% !Ll
11.1 1'.1 la.o 1'.4.'.1 31.1 21.1 43.8

JLl ... A&1 a.1



CUAJRO XVII - COftt1nuac16n
•• l. , .11...... 11••• •• _ .....__.,. u••••, IIn ..

11. S $

A) ~IST.li. (4epreclac16n, llt1.11da4ea
Y' Haervu)

B) ••IM
.1.

a) Bancarios
1;) coaercla1. y Otros

,2. t~I!I¡OE.
3. (lnc¡. 4.4.,

iLl .37 ,,2 J9.a1 J!a.2
.za&l ,¡,~ §2rl.a 15, 1

JL1 1t&2 1Z.a1
13·,3 17,0 12.6 8,8
22,8 20 9 22,3 28,8,
12,,1 1LJ. 1~,§, id

1L1 Jr1aá al.~

'UIITEI B.O.I.A. - lnverslon.y Fuentes de Recaraos, balances agreg.
40& y 1'.\lltad~1 de un conjunto d,e .:co.:1e4a<les an6nimaan.acio­
;n.u... Mios 19"/'9. SepuatA 4el 801et.lri sltadlstlc:o n- 11
Alo XV .. lovl.bre de 1961.

Corno puede Qblcvar:¡e. la l~:tJ1anc1ac:i6n. de laempr'eaa a trav6. de

recursos obtenidos en el m,erea<lr3 de capital va exp~lmefitandoL1na gra..

d:tla:l re<lucci6n. Bate proce$O ••rAN\alizado :ell el Capitulo siguiente.

LO u11smo OC\1rre en cuento al' crédiro, bancario. prodtl~i.6¡1do$een

eOlil·ecue:nc1a \In ent1eu.dlttAiento • eorto plazo, ell part:Lftlar a trav6s del

inctlRtp1.1Jr.i ent o de ob11gaei.·onu tisc'alel· y prev151ona,lel ..

S,llo obliga a una continaa reln\iws'i6.r. de at11idadea .·en buena

parte dé inf'laci6n- 10 que 1mp1de· efectuar 41atrlbllc1cmu de <liv1dendoa

- electivo. becho que lncl,de en la cot.lsael6n <le 11$ accion·es y 4111­

etll,ta 14 obtencl6n de reeurlolgen111nos para la$ lnverI,lonel el1 los m..

ea40a 4e vaJ.:or••
La deltclenté estNctva linanet•• de las ..usal ugentinas coa

secuencia de este proceso, • VJJO de 101 tactor. de propagac16n <le prS

5ionel 'lnlleclonarlas, a ,,.4"'1 del awnento de coatO$ q1le deriva <le los
excesivo, cugos ilrw'leleroa <¡\le debEnl atenderse.



73.

t.!.','.A....•.,'Y'.',"'.'.,11."1."k". '.. V.''.

EL

5.1 .. Cuando un ,di 11.,& a Uan ci.,o pado 4e evoluel6n, 10$ mcoa.s
4. valONI· caut1tllyee1 m••t:L$IO .'~c:lecuado p.a 1_ canalinci6n del 4
bOBO lJ1tw"o· llacla la lnvera16n ,~etlva.

La 4......4. real .. diCbO lftwcado........q\l1va1_~. al~ i¡t_. qltelewelea a la 1nv.-sl,6u, por e'te udio. le ba1:1_ ttlllu14_ por

una ".1:1 4e lactor.. 11 mAs u~po:rtlnte I-esulta la expectativa de: loa
inVerSQRa •. c:wu'¡t:o al ,resarito ".<li_S._to y su relaclk con el :ries­
go ••t1fAa1 (évaluaci6n4e la ooyuntlWa) y sobre loa' po_11)lel: c6mbiol ett

el po4. a4q;¡.ls1.tivo 4e la rnoaeda (eleccl6n del tipo Y pl,atode 1,. ln-·

vel,iocel)' ..

1I u.tual entonces, que ·el mercado 4e valorea pierda Ilpl1ica-:'

c16z:t en, el P"eelo de luanclU1eftto 4e 1.a actlvi,dad. eeon6Uca, cnlatldO
un pal.a pr••t_ earac"teri5tleu de ln.t,abil,ldacl y est,ancuiento econl
mico yexi,lte, aél-aa., un c:ontillUO proc,.o ir¡I:lac1onario. 1$ qQe, y

aunque tu aeelonu .'ll~. eonstl:t\l:ir \Iu.: II9Uo contra la lnEla~i6n por

correspOllo_ • V_lores 'tugiblU.l_ ,Ñncl p_l motlvac16n del Momsta
es la obtene16n 441 tfIU "r~t",med;i_ M..da 110 ,ensti:eDdo segurida<l••l
r.pecto wan40 un pal.1 ae:-...t~_ en 1_ $.,ltllact6n in41cilÜ.

'.2 - In l_Argentina. __ reglltl'l d:.de hice Iil&ChO$ dos \U1a v.cladera

__torda wn'tl,l. tAlo interrwaa,t.,U. por 'l>epuDt::. ttM51torios d.,lvados

4e cOn'ilntea fd:.optlmls•• eonat. gz-,a404e espec:tllaci6n. rApi4uu¡m­

te INltra., por lU'a, r.lida.4, I,l:r",~e ce;_tiva•
.Mmq.... 1. c:u:.wap••cl6n 4e lu colocact.- aut0Z"1••4as pela 00m!

s:l&1 4. '.lwes 4ur.te101 d1tuo. dOS.. a\lloi.Jd.tru-t. •• 14.. del.pra
celOt l1taalta atb a4«N-elo, COlUllgn. lu <:olOCMlones de val,or.".,



'PJJI\,4)li,O X,VIII

~g1:p!"~~.,n"10t4 !'f:~A ~E VALORES
:;;:.;;.~J ¡;¡ bY'" d JfJUIIl JI .J 11. I J ,.

1968

0',1

5.9

0,2..

4.'
5,6

0.1 0:,3 0.2 0,2 0.1 0,4 0,3 I

0,2 - ..- 0,6 0'.1 ... o 3, -

4,3 8,6 'G,8 3,9 2.1
I

3.0· 4.2

13,.7 o 3 0.2 1,6 0,1 0,,3 0,1 0-.7."

0,1 ..- .. .. .. .. =-

6.0 1,0 0,1 2.6 0.1 0.1 0.7

19.1' '.1 8.' 11.a 4,1 2.5 3.­
8,',8 1.1,.6 2 7 10 n lO~ O· 13· 4 10 ~• -, ., ;." , :J "" ' - '.~' '- t ~

0,4 9,6 9.5 7.9 4,7 2,8 0,9

1'.; 27,2 21,3 30,4 19.0 19,1 15_9

.,Saserlpc16l:~pr1vada

.Slrl derectiode prai~e~eJ1'

c1a
.SU$eripc16~l ,«b.lic,a
.C'apital Coloca4o(enipr" ¡

, sa$ ql1e s-e incorporan a
la DOlia)

S\tWMI1,
.pago do: div;idendQ.J
.J1Oflorar1os ~~lrector10' y
grati.fi,eae16np~e~$ona1

•<;ap1tal1~ac1.6z:~ reservas,
.Capitalizae:i.,6J~ reva1;~o

contable

¡¡<"lUD'l'E1 Min1$terto (le SCOlj()~~!a y rl'rabajo. Inf'orme Eeor..6mico 2° SClM~i

tre de: 1968.

fl~~Q$ eor~1rrJn:aQt) COtn¡o Su.'b-Total 10$ cOllceptO$ de em1$i6n repr.

seY¡.tativo.¡ de Ic,01oeu1::on. que proveell efectivo eapital de trabajo a,

lb ~¡~presa$.

'S'~Jdn-py.orJ'e lQD$ervU$e. se regiatra llJego lJel af+'o 1961 una S-+3¡:'J,'1

ble disrL.1nk1Q,i6n, 1\-' q~e pu.ede res't.atar'eatastr6Iica SlCOíiSlgliAraJ¡¡OS

valor. a ,mol1eda, QOr¡S-tMte.

AtAn en pe¡oa corr-lm'l,tel,- se tiene lUla idea clara de la gravooad

del, proceso si ref:eZ'irl'10S 101 valores cltadoli en base 1961 • 100.



Indic4l!l

19$2 28,4
1963 42.1
1964 56,.9
¡9'65 20,a
1966 12:,;1
1,967 19.,3:
19'8· 49,,7(1)

(l.) lue Anul.

IVllfT., OutMlrO
XVIII

,.ecerla que 'fi~ e1prlnler , ...tri! 4. 1968 $8 1nainda 'Wla leve

reacc16n qtlB podrla a. aouéCllencia Gel procelo de olt'abill_aei6n, de

la red\lCcl6n de lal:tatN de inter's, eJC.trabancarlol y' de expect.atlvA$

al.go menos· t¡e·gatival por parte de 10& inveraorel. ulduc1da por una tria­

jor' pol1tica de pa~,lol de div:Ldendos por'parte de a1su.nal .P"$,U.

5.3 .. 11 restablecimiento <le la Eunc16n tradicional de la. Bolsa. como

fuente de financiamiento de· la inversi6a. ~JAlte de p:rl~eril prioridad

en 1m proceso ele 4.arrol10.
ss de put:icul.ar importancia aj\Ultu la pOiltt1ca tls0al 4entro de

dicho esqtl_., creand.o el meco necesario: para el welcQ hacia 10$ meE.

eados de "alozt·u 4e1 <linero q.¡e circula por ct~ltoe .u¡arg1nales. Ello·

podrla logr~$e: q\Üsas. sin necu1da4de reculT1r a los c.leos "blan.

queos"'. por ~4Mio de la AI:lguc16n de 1rWunidad 11scal(1) a la inver­

si6n en acc1on. 1l Otros v:alores mobiliariO$,· mientras se mcmtenga en

diCho cirg\l1to; eliaí1naci6n del impuuto .- la c~"tta-v'euta de acciones;
establee. qQí! los. 41v:Lder~dos no $e hallar. GravaClO$a~COXT3$p·onden

A d1Itrlbu.c1ofl:uCle Qt:111dades que hat. abonado UPUHto en, eabesa de la

. Soc1edaCI ~tma.etc •.

(1) Bastar:ta con elimlrte la obligacl6n de declarar en la ;:)eclaracl6n
Jurada Anual (P"orra.l~O) las tenencia en. acclon••



",
~:;;}fi~:~dii:-.'. ,ml:A:~' '~:1lti-~rv¡1~;~,,~~~; Ei....":c·.\t, !C~~;~, :fi~~,;~~.1~ a.~~:rI~~ ~A~+.:~#c:~I1.,,'..".
w.~·~ ~~ ,.~.~ ~"*' ~~¡i!~~ffj~~.'·.:W,,~.".~. ,,~~~ ,~~.~~ ~~:"¡,.,.~fI,;:' :~ ~~~~

lO ae••a.,. ".t.' i·e _ 'lCM~e$O ~~ll~jQ .~ e~, ·:.lé- ·el Jf.tQ~"on.
l;i4~~a,: ¡)'l.a $); f]o¡ !u.'d,.



1.1 • Pea Btab1.- 1. M01H:Lh-..tDia Ntlf.atrada aru'e _1;. ,.
rS.... debe~•• 1...tacltatio.............. f'lbl1A ......

_te el laDeo Cetr_l.
11 Mportute ,.tat4•• ,coa la .,.. pr.lada ,.0141 .,.1,.

ele la -._16II4e la "u tela 4e1 1.. C.tI'al y • la ee.d.
sec.tU4aria tpl_ ~u.1. baMU ...-clalu·. _t COItO el 4.tiJlo 11­

Da1 4tl la 11__ ••lIda.

1.2 _. para ..j.. 1__e te "lsi_.· ae Mbrl _ ..aute_ 1.....

tH16D delM-S_". -..tel. tu .... _.el. lo1etta astadlstlco

4el 1_- C-tNl. _ 1& al••te 1011I&'

a. le iMol • 'eotoI'lxt.. 1.~ ql'..-lu de

c.blo- y .~. _Qrlad_ 'bt-.ucr101lal.-...... la •

tad!-st,l.I~ ""tI'OU loa PMat__ al len_ Ollela1, y
tIOblt, orsWI;__ zat--.doul.- qu •• 1110__

_ 1. t.t.... lIa •• ..slos 4epqo.
04t- ataMMft. __la 4-_ ...aa:n__tOllltlo__te- -.oa

-J1I_.'. cont&bl., coa -ti.- - 1M ,.lMiau, 4fta1ue1oMs

4e ._ft'&~•• a. ",1.. _tu wr1ad__ al sen_ b-

t.. &1 .. --riJaeal_. ab _ld..- el 1MIcIIit' 'lUel aI'a­
40 Na1I1ta~ del 1.. C_tR1 poi' W..-c1u 4e -__lo

y ....t. a ,~,pteaactoeal.·. __ olnrio epa. _ta eiz
cuat_ta 0..- 4e aipUlcaetM 4.4. 81,.to 4e 'Viata 4el

-'lisia __arlo.



18.

b. Las v_j.ael__ ·delos· ,rlltamoscle1 :81.__ 1.._10 al lee-

t_ Oficial ae .... 1. reg1.tn4u; _l.'l)eph:1-.

tOl 0I1ciQ.,a 11ft 4- mostrar ti. __to o neto de

lo .-.1•• ·de Goblenoa y .Jlep&l'1:1... Oficial. COIl el

aut-a 'OUCU'lo.

t!A...~:... wft;.,· .'1'''1'....
~

p. :... .".
2.1 .. In el CUdroDXH. _19ua l. aaldoa, a tia 4_ eMa aIlo 4el

,eS04o 1'''1''7 4e 1-..~ l'U1:Irn de la ·ssb4tsUca ",aft4., ,
al • 4. J_lode 1N1:.-

·Io...;t& _e. :.ta1:t1eaido 1U yutaci._ •• aatI. n-

bN (CU80 XX).

Para pod- eI_ • "181a de 1_ lacrtoNs 'e .0HIIC16D y cll&
tri.d. 4. 1...iN 441 ·,ago;.· •• ha aoaI..... el CM4N nI, _

el cpae _e llacalealdo para eada ,.todo _ .,.,.1cd6a pGIOer1tul •. Y

el CIIa4N XUl con l. y_ac1~ nlatlvu allUl. 4e e&4a Nbft.

;A'_ti••" M _ 1. __11&11__ epaes..,. 4e 41ebu

.CQI9U'_s..••
a. latBII· 41 ..,.

1.1.- ....
___te d ~iodo ~40 4es4e d do 1'41 Y !Ia·a 19.,·

1.a IfIptblloa __t1M fte __1..so _ti._ ,........ iateDael-.

1_. '.ldO a 1. lIIponut_aal4oa ' l. 4e n ltat_u ele pago8.

h Aa,{ COM' a llaea 4e _te do.laposicila aeta 4-. Oro 'Y DlvUu del

-- ·c.tH111. la ah., 1.'M.'dll__• '*' oui _Ss. 1.100 a111&
.. _ ON,. Ira la .Ipeea _ CIM kl. -11__ los pu111.-·W -.o.•

la _ecIHI1e1a, deDt:e_te 1apao el _tal' b't..~" ..

., 4e 108 pftDcd.pa1_ ,___. _ eeac1ta de Md:l_ ele pago.

'PNt~teae pIOCIIace _ 8Yia1.to 1JweH., a rala del _

tblao u.__ 1,. NS8'YU ut..-u·. A 11aea 4e 1''', 1& poslcd61l
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nel_de OH: Y dlVisa élellaMo C_tl'al bela :11eg_o aa.e _-satlva,,:"1' .: ,ot-.1 :4. d$ :cleab.: 2. _11._., .ego se pM4•• ,__~

·4W1l :~tftA.._.;¡4'-:.;bt~i:IIIft.'.'~'·da~. l~G';';II,' la ~.'~" .•;5 ~.. :.. ,a ,.•.; .•:.~
,o, ..•• ~c...~....r.~. '. ~J¡. ..~.•'~;•... ' ~ 7. ~l .:. ., ,.;~""" .. ~ .. " ..•4.'"

:_la: d.aluaelaa 4_..,,· ·4-.1"7.ls: uC, ·__ la ,ostotta Beta. 4.
___ C._.11.__ 61 • 4_ 3_lo :4411, 1'. I·QI.-. 540:,3d11ous.

Pan _ .. 14.cle¡,up.".: ....0 atealade. ,O_MI"
lAr .-e ,11 J1.: :aane 4_ 'IN:1 <Ke. posiel. aeta ..a. d4l: .ta. a03.;'
Jd11":.:

e_, ,el ewte. '8tllll "'1.eRt6$ ,ei -elleJ- _ 1•.sul••11-"
.:*~!I.-~·v ea ...., ~..- ,11 a"~er k~¡~.: .~e. _ ~•.~La ....._A:•.A.
'.~~~~ .-,' '.'. ".. -.: -.- -'-~·~_I ~ - .:_1iII~;-" F.-'--- -.. " "".' ,~~","~I 1;i. -..~w.

4_ ,pa,o ID 1':''''0 ,:lIa_ h.te, úsctRlh ,ea ,1"1ICI. Aout.mael'a
se regla·.. _eñOI: ., __ slpUl_I6a Rlatlva: hUta~l8f.a
'1'" _ ._' 1.; d __t.aIOBea .e~ tlldlu ,0»: el __ t ••al ,l'CWMa­

..........tU 4•••• 11••_ .n.... O; .....1 JI.," •• 1.....
.el'" tota1,de_i__ te,.o. »gata el .pDer __tlft_de 1" se
regla•• '. to al_ ;HDR (at-. .'.:1. 0.11••) ·t\le rep~e~.ta '411

_ 'ela .,_l••:tal 4_1 •.c._.
4!i1: ~I·~·....t·..... A .... ~~:.,:~/ ~~..

~. pkt_sclel 8lat_ -_o_Gold... Y R.U1t~.e.

·Ol'.al. :nutl.y.-- 101, _1_1:,_1:. '.tene 4e .,_lea
4,el.~_'_•

• ,UadD1.toW'.ioav1e de l __ allldts ,.1 B8tU-:,: -...

cpb": iDwlltdct .1_"'te ~el ,.tedo 't_tll":'.. DQJtete.'o_
.. .

cubO d',. lu G. 'eca.",·•••_.. _'-t-~_
••luea, IOl.J_ .d1lOae1, _: ·SU __10 4.19".;'._
48· uulel. 4e n-lB- nlatS<va,.,.lJeMá••'.' ..-e •• __
1_,s010S :,ds'_a al __,_ piv. :..f...-n en: ./.:·1.36,._ aUl--
HS. ~.. J'tIPr_.- ,e4.18.,I.

De ut. ~.lu .4a4U del leet. "1Jli_~. 9'ea '1a.- 4e

1'~'7 _t10 l'epnI.'••• :". 4_ ha ~.~...' ·"e.lea al I:__r
.biRclo:. al __tUI' ·.1 deJ' 11"11q al I'I.!
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t. ir.,,' .Ir• '1, F 1" til

17.,'-.•a.1
.,7
11.,.
'~.Iu.a_.4

11.0,t.,
lO.'
1_.5

IJ·,O
11.4

n31
'17.,'

11,1
-.1
",O.,.1
M,:'a.,8.,'
••1(tt)

(.) 'IDLU_ ....._1i....

,..nl(l)CJlI4N DII
Ca), !MU•• lIaal_l. tia _aH_U. Y-_.

'- --'__: JIIIIÚ_atla .' "..... 'UM 7 el . a••
'" • 1,. d••~ .... _ ... - •• • ___Jl._ '_11M , __,-alata,. - ~tarla . - la awllMll.

. .

.. .,......... _ uta la ......... __....liIf-ilít.l.......
• , .1Al".aUa ..-u.tIla 1NIflI--- flllute 411 ",..
'.·'ltIte _1__ 1IIIIIICa '•• el atY4ld. de JI"dee•

........ ¡a " e1 ..
.. ' • la 1'.111111" .. eI.u:w aba.: a.spa•• a partU

de j.tlt .--··ellltladJí a .•,. ,nd•• &aft__--•.

.. el",. a _ ••MJIt te .. ·al ..ud.•to- ......
.... al __ .-..10 ... _



~. : ,~.~.LA~~:I.~~ .~- II¡~I·. ~,.U: .=w .. ~.;~V ._~ AV -AM. ~:ilfW ri .~

'110
J'.1
4.3
'1.3

••

":':l&leI4e J.Ill___
de -sa.)

Mayo 1H1 MIt 3
Julo ",,1 41.-
J1Il10 '88~a .S'5:t 1
Agosto 1.0_•.1" .;,."
Set.l_bn 1.•0.54.:1(1.) 13tI

lal.." .. acü °
0 0

o. :~ . ,: a: .·..... 141......

'(.:1) :CUtu 4el eoDJU'to 4e __ {¡ti'.'....

dal:'" ulta _ MI :de &p.:CO y y '.
r1. 4e la ...·tra de s-d1..
bre.

raftBt BstadSatlca _et.la l.-al
pbl1crKa ,. eJ.. 8.C.a.·A:.

CQIIO rcq1l1ta40cle _ta .._·1_ .. t8 • alQO _yor

ya "_:411 ~te CSe .__t'''- COIIPI'-- la ~ot&l14a4 4e ~a_8:. el •

unto IteglstHdo: "_te los "1"'" .,",1It __*...1,'1 ucleclea
ala. 2H.3OO al11orau· (11,;,,) eonUa -la. 128.:100: _11_ (10'".) •

igul ,.todo del aBo aatelor.,

--.a- el .pago del ,. 4ellul40 UIUl ..,l_twie Hallla

40. j1m_ tltUD ha ;_b40 1_ N1I'I_lIIl.'. de liullCúCÜll del
__• pift., pu_ la ...__üa pr t_Mbe t-.a- __.u

la cltstlata .-lucl6ll ·de 10_ pedoa iat..-a.

aaH ....:_ e_t.te· qa_ - la,MIIla 9111 _U·"-üa
4e1 ....0 b-aIIeelotl.pl_ ItMlICd:w_toa .el, 8-=te utNb._rl0.•
• '•. pro4ace .. ~.c1h_ loa ·• .atoa 1_. traftl del .... ea-
so IluMieo global .-_ aoporta 1.aetlvl4a4~iv.. coao PI••

apnduae. _ ·_e ta-ata taato· de .1--' 4e _l41to .. 4e .·caDa-·
liAd_. pan _-1-..10 o DO 1nflaOiOlJUlo.

b. '_plel.Aba....
B1 iuUWIeDto tl,1co <le abaonl6a stm loa 4ep6a1t_ d.-lDados, 4e

pocaaoviU4a4. q\le. ..,na4e los 4",-1,t08 4. ahorft. • pluo lij:o.



j1ldie1·a1u:t _ ..._a aaaa,ea:.: 4e I __tt•• ~ .v:.:
11 e.let••,·..et_to de _'toa 4-"1tOI :4.1va.441 :. o ti_po--

aLbllicla4 r-.-l.e -1 ·...:11••to· 4e .,:·la.. •• ·.dlc16no SIl 'c:q¡
v__l6na _eda.. _'.al. tt_ 1'.,.,_ ~a 1o~ ..,I:t. 44 _rN,; Y
_.- lo':: _t14a Mi.aa 10_ati.-. a .1¡': vilt:a,., ae .tllla•

• ..- ~i.__ , ••~. :.ohat;_te.r.,~.I 11.-l4e'.-4ma•

• ya ."0' _. __vil.da ·tla la I~l;t_lh a. 1_1'. 4e

$- ~.looicl.44e"'Mi6a.
~:. :m,·t. otJ'O$ laelOl'. 4_ ab_"1h :C:OIIO ·elauMnto _ el

P••'_lo.__to ele1 ·111'1_ a_ario y' el saldo ·4_ 4lv.au
Ol.tu _tleas Y":bl~u • 10_ bUeDs y .. ,,1__•• _ ;,:~
tutea M'lWi_to__ t_'llt'" .••~ cUa'U~••Ha .•_ •. ;lda. '-a_

y ,.••1.. __·C,l.'. ,".tea. 1i_4_11n.
Is ftltt_t_,,,_. ",e. ·1- val_el._· •.1 ft-' -OU'os·· ._t_

'd _toGOal"_ .---.10 1. 'b__da t.llCidl....:

-. _c1e1lai:tl". aju'••".tat.i-__ ;~.101plDlU-'-•
• e1 Caplt1l1o.alftl1_t:e Mbr'IMa 4e _l.... la *'O'.l6& 4_ la

llpldel, la ·1_ pM'tlR1:",.

o'. 1IILIWt4.a l ·:· 41t '1',,,,, .:~....:~4.;•.- ' 1.·,··.·.·:. '-%1$." M ........t:CI4l.__%W ..A&~

la .tlLa,wtaH,a)Ul:. I~- u .....--. _ato ~tulHIla-.ado. ¡_ .1MMIi& 4e pap ...p~. _ ·.1 CO_:to"-' .ya 4.

Ylá•.

... ....... .......... •• ..,1......1 , ...... _.1".. al.
_,o ",i_~_el __ «- Yl.~"i./.ae .,_ .'U-dO :lIa.e el IIIs 'e~a

y" a- lald_tela ..tuta -.,.tla (11.':.").

",..,..a 'a -"_1cd6a te: 1u ..eü. 4e .-......._
__l.. 9l-....,- .,.lo4o 1"'/17 '.4"'-1__ • --.--ca .~
l!ft_t4t ._.. l' iMO.¡•.• ,._ d ~_'e_ti 14 ne-.

Awupe .'onnej·__,,.• .--_ ;.1_ ,NlenM1a

,.1& lt4dd8. _ 111_ la ..__la aotlft· la Nl4 4_
p-e4i.'_l.~.¡ A · i. __ ._a- 1& _1.... aut__·

e lIJ'., 1141 ,. 1_ tWOlMila _ittRda dllnat••. PeJCedo ...ld.-do.
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CUADRO XXV
1111

COHPOSICIOflRBLATIVA DSLOS MBvIOS :>1 PAGO DBL PUBLICO
11 . ., . ] .. '. . t I I 1 1 .. . . , 111 IIf 11. I I .... Ir...... I . U l1k IJ 11" UIIIIIl

iJep6sitos
Ailos e,; ~J.tante :811 et.a.cte.

(¡Ti »
1935
1946
1957
1958
1959
1960
1961
19'6~

1963
1964
1965
1966
1967

5O,a
40,1
57.• 7
'58.5
56.2
55,.1
54.1
SG,9
et.< t;
~...~
53.4
54.·1
54,2
~3.7

49,8
59,.3
42·3. ,
41,5
43,•.8
44.9
45,3
43,1
4'3,5
46,~

45.9
45,8
4b.3

R.esulta evidente qu.e .1a retormabar1eU-1adispuesta en 1946 pr0v0e6

·un descenso 811 la· signltlcac16n re1atlvade los dep6s1to$ en aaenta C2

!Tiente en el total de 10$ medlos de pago. La nol'llUlll-.ci& de~ siatS

ma bancario J'eSt.ae1ta en 1951.&1Wq\le he mejorado dicha re1aci6n. no ha

1ogrado en 1961,0 .- tranaCUXTl40s 10 .dos. aleauar siquiera la P!2

porei6n existent:. en 1935 (46 .• 3~ Y 49,8% respectlvUlente).

La expaul6n del crW:Lto bancarl0 que se regl.sU'a en 1968 debe pre.­

vacar W1 8\&IIi8Ilto en la proporcl6n de ctep6sltos en =enta corriente. E~

aslcomo al 31 ·de agosto de 19,68 hablan l1e9ado. repres·ent·. el 49,8% .

·en tanto que • igual fecha de 1967 eran del 41.'%.

Seg4nae' ,ha visto. ,al dialJ.1nu1r la 'preferencia por laltqt.1ides erece
el 1Il1tlpl.1cador.a igUAl tasa deelec:ti\'O mSnimo.

Iste serta un lactoraconsiderar dent.rodel C)t4plejo cwadro l101'leta­

r10 actual.



CUADRO XIX

~~Apml.~_

k __ .' .111--., .,. .aa

41i,2

24.1
;25.8

38.5
51,8

13~

63.8
84.3

.115.8

161.8

200.9
...8..,

.'il
41,.8

60,)

.84.4
'105,4
la.1

U5rt

161.1
.,,&
-..
~~-~~._.1...,lfJ.8I-.,

60,1

61,4

9a.tl
l4It2
1t8,7

43,: 105.'
0.1 a,_,
'3,4 282.9

~. m.'
st.a· 497.5

U1•. 61l.1

140,1 311#

«M.O

ZI.':
31.8

4I-a
4G.,
60'1•
14.8
ah5..#¿.-

123·.5
178.'
233.&
-.4
3e.a

94,3 J4.1

11'-2 43·,'
1'5,;' 56,)

103'.' 61.1
zro.l ~
321., 111,8

DO.l 130-'
459.8 '176'"

'».1243.5
-'1323,6

1.016.7 4CIl."O

1.3'7.1 '15-'

ett4

2B7.'
JD.4.,.1-
626ti
811.8

-'1
'''·0v.._..

U!t.­
iTf.•

82.B

.221.0 1414-'I 681,2 I (.•'.') I ".1 11._.';I_~.D

~, -'0 D.T (16.1)

J.5 -.1 ... tMl8J
.. t.4 49-' Dt1 ( 23,1)

lid 52-.4 1),.0 (-.el
42.J ~ ~t (e.9)

29,' :.:.0 --'1 ( ••1.)..'1" ,.,.. '~,8 (, ».0)
26,4 145.5 l'lel ,( 45.')
32,0 2)1.7 3CII.J (10,6)¡

,,.. 296-' 401,1 (106~)

"tl .',2 517t4 (l31.al
1818 3",4 '11,0 (216.6)

~

0,_-

..
1",
~...,".'.,JY.....
1961,

1962

1963
19&1
1965

1966
1961

19'8
Ju&.."

14~~'¿' iDalto'.ito .. ··c1dOe.l -BoletlnEetafltetloo _11Mloo eeatal _ ,. --'1'. ArseMiIB (B.~o.R.A.

co
\Jl
•



CUADRO XX

·1,9 -5. 1 S_Y 1.1

1014 q .)1ti 18" 12,1

4et 0'.1 4314 24.1 1'.3
1·3.2 JI.1 _8 21.0 1'.,
14.·1' l1tS 8í,8 16.) 10,5

10.1 &.'1 14,,1 U.1: 0'•
36.0 8.3 6),2 ••7 31.5
~ n.e U2.1 60.1 52.0

54~ etl 1018 ~ ».1
55.' St: 174.a ~ ''-'
9SJ1 22,1 . ., UUl a.t,: -" < '-~••

68.8 !k5 a,_ .. -'0' 112.),

Id.' ,.,
43.9' 12.1
48.8; 5,.

••4 29.9

'lto: l6"
Zl.o 12.8

109" 4G.J
119.1 •

-.o 80,1

e'1-' a~

DlW· 118,i

12,3

e.9
22,7
41.6
'5,S
,21,6

J3,~

81,5

:93.'1

157.1
191e6

t.,.. ~2

41.1 .. ~&

,:,1 .. 6,9

».7 .' 13.3
1:,4 2,.8

30.1 6.1

5&.3 .. 10.'
111 . - 25,0'

100.8 - 35"
114t! - 14t1
1~6 .10!}.4

:10,2

)6~le:

41.7
86 .~...
64"

8t-'
IOta

" . 1.

1.,1 '.:7
- 4.~ 22.9

23.3· '8

2Ot4 .' '.':
.,12.8
" 31,4

2&.3

'.'et4
108

1\6.6

_ se,*­

,',; t i'!~

'19ft

19.
••l1_
1961
1962

1'"
1964.

'90,,.
196'
19A
_.~

.., "

co
0\
•
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J.:1-·. ':es'a ·..~.a Bd,~.j·¡• • tal ;Cle mecJlos.· P.' ha *_1_•
a"._0 __14••1e - 1a Argetina -l., ~.t__•__. :8sa-.
h ..... '11:; ~.~. -e b_,..~...· ··,·.*·A,~~:~•.~.. \WI.~t...: ._:4t~ .......~:•..;·;"0 .....,.",..
11'-"8"".•' :~. : ~r~~ :.. ~....~ ~~....~ •.~~ ... ""'~..~.-;t ..-

pecddJli.te·a ,.Iir d••••1-. 4_:11.. . 8StD __ p'.e :ap¡lcar __
... ..,' . i: :.;... , . --m 4e ,!II ", y "'ldaA .•,' . ··i.......·~_ll*iiitit~ .•;l ••'.M.· .,' .. ,' .. Ir~.:w:e:__.,'.' ". 4:_ .. _ :.. ·ft.•e· ~ ..•~; .. :..~ .. ~..._ y a ..:.a...
vii 'd '.0 eada I_ll~.; ¡H:$.·:bUeatos· _t1.'I._ 4e

1........~ 4l<t1~. (.11.1_. ,. ...... '_d'••••_._l.t.~ ".lM):." (.,.
"....... . ......•;tiillll.~íi~:~. ..' ......; .... ,. .' .' ud '., . .., ·· ..:·..·Atl....4.
~ .tot ~Wt·'-..~.~ '.I••'.V08 ea:.. ¡ •. ;~ :~. ;~.. _ • .,,,- ·"''''r~.

bl.:I~ se .1'.-,_. S"," la. 'rula _: ,Mllu. • ,.l". 4e 1.
-~........:I.~••AA ~. :.......:...1 _.e1l' s•.a,~.~1M a·~~~IIi···,1aJ
.u..~. ·~w~i4Ii.~•. ' ~~ I~ ''''.:', '~:_""." '., ~...~4I.D"'........ '
.a. '"'_ta: 4. pGMtw pe a 4_ .1Ga '-'1;.• 4.l.' .a

...~ 4. ' • .,Hleda ",-,t-.. Ql .'_tea ,iauctd!
~"1. R pM¡'¡_ ,.....1~pe el ••, ......, .......

e~_ ea _·:.·:~poll_ica~•.•,-.,·(4eval,,-i••:.: 'bl-,-_.

___t.iu·J~ "Me -- poi·tl,l. ·_"'a· , eedl'lda.: ;pe- 1'011
deN. ·...to, _1__ c.,: .eal":,! :ete.):_;

-Puiltl-..te _tu , de M!d14.UtpI'wia-

tu·;.....ka•• Y.~_.'..te .t.l*".~·t; :apafa4U -­..1.'_ p_t~t6a .&el Bauto,.,~"" __~t.i.po· «e Mtivi..
..~" .....,.... ,.. ·.,'lee el , ....... 1:. U•
••olla 4e ;1- e~16 __da·:.;'. ,-.- I'Ul•• ·0 ·UeM···.· "

0,"8 t ·~ cid __to,__41 441 1_* :1*'_10- ••el.a40.-_
.. 1a~,..toHltltra••: lA tu1~·· (.a)

b. " __lMi••• l,a 'pHl__" "~ 1- 11_4.t · ;a :1'8&- '- :~at'.l­

YU .U1I'a.eiout«u.
o;. __ 4_ taterls 'an.n.Ofttlativa.: ;•. dnd-_.rule:,. ·eoa lo: ,._la
~* 4_ ·R64ll0 tl_ed Wbáto.

Al _.,. '. wid't__ :-... ,"""lla ..._,~•. dU.·

".ve la :_••~a.• t 'MIl••



JI.

P._ su,"e1.'•• _1' ,•• ~lo \'lotOS....
,csta... la ..ll.~,..~t•.,., _......., •• 'd..
td; Ar4ci••:t.'o 441.: la :_1& _:1.,,1181 ..::"UUeldo· .,,__ :CO­

_tete·. :Ulpesct_ ., __ ~.~e Ü ~i.. , s~ci_ ._elNll-
•. 4~S••· .:1_ ""-_ .1. aeta "1 :HI14-.. 4e la
~;A;'eDC1&:.~ :-*~ o ~:&..: s.·W.M:"lllat.-: , .••.......~ ; ~.;_.".' :d~:~~:~ ~. __ •.••....•.• . l." .' '.' .. ' ~_OP![if1 _~~v

·~.,.a_t. ·SUS· -t~.;. Al ....:.e aUlero -----
• :IA ...~i_te att· .r.oa ..,.1__:.,., blelel y: _~ctoa _.~.

": v.el..-: ,~_. pe 1.: .'__.-:_~. de .1- .. .•
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193:' 0.9 04J8 1,1 2.' 4.3'

19. a.9 4.3 7.2 5.0 11,1

1'57 36.6 1',8 63.4 2'7.1 '90 5.,
1'. 45.,0 32,0 77,0 33.6 110.'
1'. ",3 51.' U7.' 43,3 1'1..1

19fO N.,' 7O.a 1".' 51,7 209,2

1"1 101,8 &4.1 185,9 G8.a 2'-4.1

1"2 111.a 90.1 208.' 80.~ 2_.2

1M3 1••4 104.' 241.3 103.9 34'.1
1"-4 17':.3 1'53.' 3I9:.t 1••3 4Ia.1
1M' 2,••7 1'7.5 430,.2 216.3 641.'
UM·(1) 2t1,1 252.1 5SO., 263,3 814.1
1",(1) _.:0 '37,8 7••8 341.0 1.07',,-

ti JiI '... n'

(.1) CIlG&1O ,.,10.

I'IJBft&I 81'1_. c.a•• OJ't:.cd:t••, "".17'



1'" a,s19. 4.34
1"1 JO.:'
1'58 ••41'" "·,S
·19. 1001.0
1'61 110,21'. 140,:.1
1M3 178.:8
1964 n,..1"-' .18'1,11'" 3",.•
1917 441,1(1)-,'.u••• ," I'·í. J I~I.

(1) ""',bi.-1,. CCDft8pc1D4e a 1_ IDd. oou-..
II..-ia a.G;.a.A. ale· 1M1" "'.11.

II1I18I1 Bol.u. aaUUat10u CId, a.o.a·.A.

.. 81 CUcb'G all1d_te .sed.... la lifl'&i4- Na1 Y -,.. .,.

plta-.

1t3'1"1151l'.1t.
lMO1_
1Na
1'"11'4,

1"'1,"·

1'"

'. ,

" ", .les· 4e 11111.. ele'ala.
187.0·
.,1.1•..,"
260,8
18'.0
1Qt.~a

ISO,,'
ao,.t
11'.1
110.'.'.·1
128.3
a4'O.:1

lib••..'

1'.0441'_"4
1'.64
19••79
10.31'..,"
11.011
21.350
11•.al
IL01'
a.l•
••650(+ )
2).000(+)

1_f....0I.• ,HlLlln 11 ... 1.11.

(.) Bstimado•.
JI'UIIPD8& (1) .eu.sr. 1M yXDll.

____(~,) 1I'i~...'. c._a••.,.cd.t.pIf.171.



'4.~

c.o, .IM- .~.".: 18 '_iM· HM••,. uplta-
........ 3¡a _ ......,..... 1M '-'11184-• ¡"",8' Uf' ••Ie WAltoa _ I1Iftl aUd1.. A,.
, GtSlM1J .. :1_· :_.t .. t•••_ .dlUat~ _ta 116:$
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"la· • , al••;."'41 10 8d • 19"1& 1&••; total

_ed .....,f.•• ea iDles. • k ....t... 1'3' e..,.), .....
a la ~.. _e nttttRH :. U.· C-.).;

au_te el .110:, U8 __ \'t.- o' _.,.. altataaoia1.

1& 1:ital... ·real fe la~t '• .-u-•• _ .,.-_ ·UiMstN•.

__ ,_.,. '-·a"ha,.*-·
;

1••~tN...................
~••~~I'"
............. 'MI& ......:.~ ...,. ~~,,.......

''''1'". IIbll_hfto _ lIaoMIda.y tNNj.,.W.- 1IilM...

,.... t•• ttriltutn 1"': (..c.:a.·.A•.-tlM-
..: aJ.•-
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193:5
19"
1937¡,.
19.
1940
1941
19.
1943
1944
1'45
••••
1'581'.
1MO
1961
1962
196'
1"4
1"5
1"'( *)
196'1( *)

H)

_:8 Ita_ela(a)
. .. .. ·(1·· · · ... .

(ICU. ele íd.110MtS aln.)

1,44
1.69
1,,82
1,741."
1,81
2,05
2.43
1,,92
s.a
4,6
•••

70.6
100.9
134,3
14'.5
144.0
17',:4
251.3
352.8
451.4
623,4

1,98
2.•60
a.',
a,8'l
a,:'8
2.70
2.6'
2,:60
2,47
a,2.'
2.,19

••••
1.'7
I.GO
1 .•56
1,75
2,01
1.'7
1,88
1.83
1,80
1.73

'.

...r'l .• ,. . ..•

C.*)C&1cm1o propio.
I'UBllTSI BriQllOll.e. c.a.. op.:cit.:pAg.l86.

con reapec:to a estas vU'iaclon_. I'Mlalta JIIlY Uutratlvo el 'CG­

..tRio qael~ Dial -,11 velo¡- de ..._tra 1&DA ten4encla 4ec11­

_te 4_UO del prilNr ,.sodo :(1935-1945' y una tendec1a aace4ete

~dIa'_t. el H9IUlCIO (1958--1,62) .•~ ... _veles absolutos _ •

•••Lq, c1I'c:ustanelu IMt4iftcatoftu4e ata IWI.D becdlo ..e 108 ....toa

qtae la. autoridad ...-aria ha iapreao a la caat14&d 4.41D~ 4e alto

poder (1). DO hayan repeRMtldo sobre la catidad total 4e dlmero como
... NI' .•• 'n1latllaill•• 1IUilJ



\
ti.

.w...~ -..10 d' la ti__.... - el yal.. 4. aa _ IMb1...

_tellls&40 ,-te "- •• lJaIl-.a.. ".'i..us,., 11 I ••to da

naCftNNl.at1vu .al '_tal .se ".'l'•• ,.'Sed", 1,a .....sa
4i~"Hla~lYa 'de loa 4ep6s.ltos .te .poca "l,ldM .IN ,elloa.• ,.

. JI" "11 el d ,.... p la

tan..... ~s. tt1 -.lU,lU.- -.Juci6 1. 41 ......
-4e ~-teNl&tl. ·a 41ap6a:itos • _la .-tete, .-_ t-'tlla. ae

1' e a 'el __• -._,_ el a....., ,.Wo la .1'.SI-"- rela-

tl_ 4e.tt_"- .,_1 __to'4.• loa 4ep6altoa 4e J*t&.a:wUi" Mela
,el Iiaal clel __, ,... ..11eR el ~to 4- 1It.- -(3)

• 1__tcM _S1d1bW16a4e ... se .1'eIi·s'.- ",.s 4e 1M'.
latl.,_ 4.i_tv-te • _'lO Nlatl_ M l·. """U ......1u ya

flM. ,.. 1" e.tr"'., .-s..11,--te 1. clef6altoa 4e .poca Mfl·
118d.• l'eItalt·'- P*tic_te _,.s,. la ...üa 4e· la ._ M ~

a1aate.
A_tiaMt6a _e· ..va la etOlMlIaNlistada ••cM vma-

~.bllft_...,~:

., .
• Val" .....···d ·.-·M··J_- .-......

1'",."1_
1"1
1.MI

1'"lM4

1"'1_(1.)
1"7(1;)

a·5.'
M·,'_.0
.'.•7a.'.:1
».1
80,0

1.,.1
150,1
l ••'

3t.o.".,1
la.7
14.'
11.7.:,:1'
••:0.'.1
S3.'

(1)cl10110 ,",lo.
,....11~. ·C.I••••' el,. pi,. 11'.

- ..
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U11Da 11J--¡ l '_J" :_ .. ~ .*'Ha Id __.._ .•~--

............... _· ' 1••.................., ., .
a-.)

__.,.-: ~__11ft •..lM· •• 4e 0-,U1__

de eu..-a " .YúU7 :._·'~c._'a•.•_a _-1ua.
..-.' HfI.-IN81G- 1_1~_ ...,• .- la _la _t•.y
..__ la '''-, :... -._.

t.. __ 'MI', .,. 'Ia .,..'__._ ~..--. a ' __ .'1'":•
• 11. _ __.- l-.ul 4_1__.; _lM,_liaMi. _1.. 4&,,.,_ ._1 ,ailt_----.. .. ,••- _111&:. :MtM8_-

......' _ ....... --- ,.. ¡a 1
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_; _ ,••1~WII4; ¡WUf _ _ »,d__._., le~."l_l,

·ut _ wNa4 '_'.IO: .". · t_l.~ ..:. M : .

MiSa 'U,_*lldllM11 :.' "'il" __ l. "'1...-, 4_ d_Ü_ :111'"
«1M . .',~.":__.0"

e. N1M' &. '- :1'" MI•.,_, ,--.;
___ MI; ••. __ '........,- la _ 1taMaMa· de

1"'.1& ,cAl' - JI_"._ --.-,' .tw '._.••

~..',••;"~.!J~ u.aMl-*'l-., :.,,04e 1IIl_ '*
...,..a,., d'ia ,:- .,..•.~..~ 111" ~ o,' ~:.-': f-t••~ ¡
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·1".:
ID , ......1. del • .-0 C.tilre1t.l, _1'.......1.1'.

11tol '.lepidOS,. _._U: ·wt4.te .8: • :obJ:.~_· •.•ci81 N 10­
,~ __ lIfaJ_la.•. 1a: b81u_ U ,ag.' Mi pall,•..

a ·el."tG· ,1ia. :.te ;o=;jeti.:,be 10$lrMot ; :_ DO se .__•

elpJ!lelUO UlluiOUdo d. a ti: ,-.. ·tma ·tua ;u...__ ·de ·._Uleto

....ice.~
•..• .. . .: aI'WkiflllJiI.:A.. el '1 ~._;a .... t-&..,1· el;!l· '18 nie!' .. ' .:41 ..... • _.~._ ·.;e·:· ~.' Uicul..a~ :: ..·~~_··.e .. p,.:.;,; <.> ..·.:_.a .;p~

l1a1dUmo ;0_.... _lu _1A.- "la6ll~ ooU: dw O_pala,.
él 8ob1.- ;._1~.;

'Ia :•••¡t • la ~hQI'a.ae:apl'lIaa;I:·La :recoutNCft_
-del 5&8t8&·. ,",lo_.,a. UNO _ti_iDa' ...~a4o: pea 1a

-.,él11_1••• ·.yel __ ~,••: ;llt_NRl'aH PNIIIPOU la .,..-._da 441 l.aol.'__tela:,: "pan :~11- :_1 ',nl- de.·tDll:1-
"11181__,-,la la d1l prop.tya _ 4lftcdt ,IUGa1yua~

"'lllea 4e .ldl••CWlacd-Ut_.· .AllId,..: __ .ata·41. _t__
tIrlo_ 'MI" d_ .iDAMUM __ ·_tel· '.:&a. _.,•. tu ,11101 ", a •

• t··.·.'... · .:.~_'; ftIftti· ·~a; A • ..-. iIUtiI.:,··'··~:.•••4_~"~~a"~~.a'·11.-.'~·. a••,~~.e ,."".. ...·1..... ~,..\5f1.._Ai. ~... ...~.. .• . .... .r.·,......:·.........

·,.e put __ ,,¡'__NlMci. 'e: la 1"'111* de __._'0:.,1-
·,aSUR -.._ " lA.•.'alUl••·• •.:••" '-.:4i,. -¡'a iJlllacd6a la,..
'''M._l.~_;.e 1. ~.·d.d• .ul_M ea 4. 1dlaace :4e

.,-.os del paladeate: :0 11_1M ..... 11 ,~- ·te ·uta1:all1--.
-.-. :-.a.to _te· ·.,.'o,ae~&_. el. aj_'_ 4. 1J&1-. q:,.~
.SOI. La pol't. _1'1_ .-Hle _ .-e· --.-u.'Dio M: 1&1 .....
-•.iIlt_.-¡., ...ti_la,. e1d»~ :,... 'uaOíMtd_lla

-. _ tipo ·de CM1dAa __u*- ., •.,u_ld_to :4e: la attucl. 11-..

-• .- 'Dt,'" 11 _aao· taI_ "ec~ ·..-4_, ,••••,..
• ' ;..iiiIiiIílIlII!JlIi¡ ~: 1In ...... ~.- ••-"l·;-.t.,...~ ..... ad:•••••••.~,.f,".a 1..··...~-

. :lIr' ~~ :F"''' .. _., .....i ••¡-~.I... ~ ........ ~,......',..:_~.
--'t_ ~. 1M ftIlMi8. 4e 0Iet._ ,: d ., _&alava .. 'bale ".,

-dble pua e' a3.te a o: ,1_. P.e, _ .,tiM·lM't:IIIICi_:. el ..

-túlileM '. 1_--' " iDl..,lM61••, patd-e ¡_,u_e'-_la •.;.ut»l- _''-lat__..
•~ 4 Mladla _ la ·.~tad. « de ,.s

•....t_t. 411 '*..... Pl••,b, -idd de la .'*14"-'••



1••

..tD1ao~.e-. O'M' ·.t1-- 441 .: v.-to alc..e. ha UIlca1t-.
-••·4. CNdJIl-to .. he ,._ .. paSs dR._•. la QI:a.. d"•• le

·-9baa.~-".,_,;. ¡a ,IlJfucl.ün Wla""ta :_ 1U iaY__I~·ti_. adye1 4*,~ ,OHd.'_ CKID _,1d. ca4a "' __,... y: lu
...101'...... 1. :PftCioa"ati., qu ..,.¡... «....Ua "11t¡&
••.,- p-~,~ __ ~tgullQi.;g 1. la••:t_te' 4.tavo-

, ;~~Dl_ paR -••.w-.t_ ñg:OIUo y' 89d1tbNdo. De --.<10, con la

-,..-'-ola" ...M'be pala., ...., ..... la.Ubili...elh _.
·-fta coa.-'__ a,••• 1& ,.lala de ..i,••toq'ltl: 81.'_..•~

-ata.- :CSt)
O.a pN8a4e ••:,.al~u.;-- .e :le :tN_6 ~e .HdIlClr lA 'iMa.

olalila. Wl_.afta4~·,tI:La.t 'iscal ,. da de 1'8t-ol•• ¡~
~"'._.&"".-.,-' ..a., ;.......WtAa a 1••~.1a~_."d- , AlIl·~ ..
• ~.:......';MRi . ,Y ·..e":~""'."áIlII' :,' :0' ._- ~~.•~ -. 7" "0 ~ r~"-'W'~..-n.

, ,- .. ' ~

,. td crldl,o .t... La'avuale SIIl" 14 ba_- 4e 'plQOS

4. ,di Y la tr,,~~4a4politloa y IiHiod.'i urlS.da a: __ ~ci6D
eIOJ6d.ca ....t ....! •. 1M 4e tq.o ..~ü ".po...
4du h'" Q~_- ,81 ·W_ '.- _ a :apri_e - lOt, p1••

.~., '7 ..-U - ~i8 • el 'pe(odO "~ ,'M.,: pn- el

b_ 4e.~.~ .d.' ·luMldent•.pw4M:l4ol_

coa ••MiIa al"'lO ~lo .. deltu6 .. poltdu natl'lct.1
·ya . e,.: a,anu ;481 1- ~. eaeo _ 1"'. fd. ·et.U. IIb'-........'"""'1'. ,Oblit a l.• .uu • 1••t.._t. ,..,....,
-&n'tUCa .• "..-al •••·.•.••.•• ",II,•••••·.·It.:•••~'.f.,.·.·;••¡••,.IOl I _
,-1_ ora eua, p»iUSpal • el ta'.lol' ,".pUl ••• 1'" -. a.

1) .S _ .._, «Nplll8 ct_ 81:1111:__• e1e1:Mt1_ JdIdIIo a4~

al eas.. del eIfIIft;,""- :.- .... ~.•'¡¡f~~ -'dito. ~:"'~ei_ el ..,..:........'*•. )-: I·· .....~·... _,·. ........ . ..",. ~. r"'" ........ '. . . ...~.. '. .. ..u~ ~ ~

el _te _t_ .. Al"ea., DO -u .. 10 ...tUl_·......... Mb.N

- .evo _"1 de det6'l'OI* slrlo .eH" *a :411, electivo .'

as.. 1:IIIleo_- .-c_Ujecle1 ,. y'''.~ JIWW otapate. "se .ta-
bleol6 .ped.li~... loa bU1eOs .' 4eb1.- lilJ:ltaCl•• forma al.
na -..__: _1YOS •. aalm•.•·• (40):



J.u atlClt4U __Irietlvu 4_111": :del '¡a4e: btabi1111acl'n p__.

518Oft. en ev1d4~ e~ :cemtlicto __jeti1lOl qtle: _reta la ,01It1.

___..la ••. OOIIleGo: 4e Wlaci4R 4e cos·tos y.~ y crisis

441; bal:au_ 4ep•••

Bft electo,; 11M ",_*168 __aria pea. lOQ~ el efdl1br1o 4e
lU· ..tu :irlt.....1OM1•• __ teulODes ,,_,.-u iatODM que

,a__ ,_caldea·. 1_ p~1Oa F en 1011· -ly.·. 4e OClapac:16n.

Bs ul .001IO ClUUte: 1''''.: 4t1'" de~ae • efectivo. IdrWlo
-.s1c10H1, y.,.a alivi_ la sitalctda de -.ceJe: del su:t_ 1o.mc::&fto.

se '4SJ¡puo .. 101· baMOa *0'11I e b4ubil1 eI__ 4.sS.t. a

J1MO lijo eaba1lcDs qae I.'eQ'U"'''ttf1eleaclu. de IWW'YIk Os.

dM ..._60 4e baMa central. rea1iUda a~ deNDCOs~

lea 0I1Cl81_........ COI'tO __ ala ._.. paN l. _t14a4.

afectadu(").' De walqal...... nnlt...... W_i.. 11 Últe61 P". ..

• torio cpae ·4. aboAarM aoblte 1u ·W1c1eaiUdeelectivo:~.

b 1"1, M llUliun ,. pr1aea vel: 1_ :Jt8Cl\Üaitol: 4. na«ft'a COIIO

ia_tos 4e CDltlO1 _-.lectivo 4e1 -'tito ·~lo. c.ieMan. a lAt1
l tf •.~·· .•: ¡.1"~~*- ~AiI~ada .' ~ '~.~é.····•.tI:~· Idnt.1IIOS.....~-e .u .. """~0~~ . __ .,. .... ~. .••,yv$ ~ ~~ ..

~.• que. ~_tM_t._la MdUlcaoi&l 4e los poNataj.•,

•• coutitay6 .. el euiac4Utw t.tNa8lte <1.1& polltiea JltlDet8ri.a

bata ,medi.14U 4e 1'68.
Sltu -11beNcl_ ceaticlOUdU- qae postenona-te t_bi6ft se

lij.-.:m para. el e.ectivo aS.ai. "-leo, :uig:lMJtoa 11M lroft4oN ""la-
_.tMi&l to a 1uaetiVi4l4. a 'l... pod:r1an 4.U.-...-e loa

10-' ltberados..1a _1 COIIO se bu _e4ldO .l~ DQftU,- qa_ se

aUlted·_ a .Dti~



Clt::,1~(._~tA~ c,L;lJH J '\)l,/J

108•.

303;

34C

.,

..
41'

,.
'78
618

11•.."'1/1."'·'-'3
1.10.t2/~:'.'.'3

1;•.12.63

1:.·1...·

1'.1.'7
7.S."

stllip•••,_~10 e laGltrW
,~.sa••• lnv.,:t••, o· ven­
tu di bi.. de cap1'd 4_ labr1_.
nadOUl.;
.... a _t:iI' por el -bt._DO llaelo­
MI.·

-- 4el 'OlIdO •• DIIada_ tapa
a1tl"....,ltCl(Mata la total de S '.000
811.-):.

a_'l~ea iaSMtrial.,

PNpuu4.....i~. 8COI6d- r.a
pODal.
aa-os ,.t_ a 1& ÚI4\Iatri& -ta-­
1IIa.glea(NM.tlv._ údIatrid').

,u.u .._J'tM1.ic_ eJ9_tMI.. DO·
tradlcioM1_.
Mt..: pan 4N011Md6D ia41latri_l(l)Ol
~ • __1 ..,.tu buta , " al-1'.. ,. IbM);·•.

~*1oMa .. _ttri_. lIlGstl'Ul.
,. ·__tu de .. ele __ geeN1y

__l ...toa_lco1aa.

Cd41tH a pequIoa. -.nauioa 7 'lO­
Ckaetan8 (""1 a1116a) Y "te;..
-- ,...al. (--. 1100•.000) Y a
plOl_1Oftd. (__ I 800.000).. .

Prht..~.·(... 1350.000).

,~Yatu a p1Uo. ft ·bl._ :-..
tdd- a la. lIad.tria uc1oIaal. por
.,.1.1__ oIlc:1d_.(l) .

(1) C. uteiwldld.-s ateDÜdU ..u..t- ""•••to· 4el a.c.~a.A.
(U,Pa8l cu.u- 8 37·4 Y QQIIpl_tRlas.



11 ..,,.... ;pM••te: -.illla.a _: ;$••a 1«_ 4e 1&""1«a
ment.ln, :lelMIIl_ t_ lM:-li'eMdeel GIOII4lf.do......:~decniwa

...... M lUd"'''- _''''&1 •• la ,.íl"ha _~.i.p.""

.,AlA.. MiI~eda ,.'"". ~~:d_~·••~·.- ·oU........· dO" .•;IiMi: ka ~:.~b"'dD; ~,",iII:••" : ...~~. ,_ : ~."""'.'.~ , ~.~.' ,~" : : ~ ..~ ".,' -' ~_.. "~

:.lii::IiiiI:jI+t.•·· .. ,Ut. • :.~.'1:~......~ ,:',__• ~,!Wi...~;I¡.._ .::11II: i~••,A_ ._~~"~ ; ·wMÍh~: .;~I!l: .
~"l~.. '.. :,.,.: ~~wr~.I••""'· '.' 1IU4~ ~:."~~~"!' ~: 'W~~.F.· •. '.~.f:;'IifiiI! ~~iiMiiV••

__ allo, _110. :s.' ...... _"4_ 1M3 vé a,Jr.I.1.-
_:'"1''' ..,..t-_tlilett.va - flte: le .,elMlla de 1. ~,
·jf!RrifttilllAiIl iiIkA ~I.;-"" HeA A....~. l··.·JttN;~'liliid...iI ....... ~A.. a.,....:wu.:..I'A~ 1:;~. lY:.' .....:...... ~ ;r~;"~ .~~. : ~1iiI~' _. ~...; '.·.~~~~N"__~!iIIIí~,: ... ~... :-,

~!i't...... .... .""~ . .~ ...il' ", '.'1.'"'''' .', .,. ,.. I.. ,~ ....... Á\JMil*t JI\~'- •... .; 4h't:......~~.~!"..:.• y ~:r : e ~ ~..... ---; ..B~ .. :... ::·..'·~;4••~. 'Y8e

.~ .. el_l MidoM1" :. ta.ftí2.ta • 18 ...........

'IUD '.l" '''''11.- 1. ,.. c.. ,. loS _ :••• _~i:to;

da NSUY-AtldMal.;
'!L.MIi: .A;•.· ..,tiíUI. A d'* i&ft:1I4;.~_;ail :t¡a ".:••~;' ....,. ,. . ~ :~~.~~IUr;lt-.' ......,..~ ;r~"~A- .~ -...

leeu.. "'''*-.*1, ea ...1".1. u,1NIJ!Mi......cla
,Nd..as .•.: ..\iI,.~*~.,;' . '. t1oiloia;Jl.. A~, ~~:C.;~•.~.·.'. '. .._~~..~ ~ ,u.~...:...

. ~,. 11Dwlnate __ ","". ':".-"..: __Re .11': i.juto 11M ·"el····,. ·..1.-
ft·· . .4 :_4MI 1 -'.. ~,""'_""""HIIIi ':.' f!IJ..I;IJj· . 11ft. . A;' .:a!t . ..1:4: ~...-
._t".~1MI.1iIIi" __ ~~~I .u ~_ ~I_ ,.. M~:

_te •• -.. -_ 11., ·al :•••, •.••_1•••
1.- _eq,.__•~,.-101- :",_i_ :tMbloOl , 11 _

;COIIdlel'" :...·_t_ le .'-\1-'.•

·PalIMt_· .141::.'._0 -- ti.... ·.isla:~ _••U~ _ 'a ,-ta
llUd, •. lA viU. __'_1,. 18_1 ---- lutltMi.-¡ -- nPJ,.- .'
afto H la _1~. "1 _. -1 loul __ . bila' 4' i
.-:.':": ....• l.';" ':':.'. :::"'·.·_'.t·.\1IG·.i~"' .; I~·<··. c. :.. ' ." .... ··_t.:~_ '.
la.....a 4_ lura_ A1sa4u .. CalMA e • --.-e

f"N- _:real••••
la el :CIUf'1t. ·....co: S4I ngi_. lUrte:·••• _1~.

"-to :DMl.I¡l:, . q' _ r~'" .. ,_~...
no.

..: •.4., 1MIIWarU ..~. ....,..... a 1"& .......:.. ". . ..1.......... D.....:., "".... ~,'~ ~~.: .....•' :..--..~.I~•.....'. pac
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11--...811 ...... ,_ ........ '"'10. I.a'~ .
~.ift .~1i: .•~~;. 4e tii1MI..~u .•:tft~I~:.!~~'::.· ·lIBa: ;k..~..:_.';":, ¡.~t~jjlif:-"'~; :jl1&fi: :M; ~,i: c,,"-'

'WM! ~ ~,"WI4~~."", .'_ ~~;~ ..... ·"~.... ~H:'''' ¡J ,~~ nuli1~:... .~.~.~~ :tWUi. "'M"!'
.~;~:a:"'; 'ft~:"'~ :Ji;e,-¡b~.:4i~lftj_i&U'i~; .~ '1'•• ;A._ :••~~ ••~JMlJt""'!h:." ......Á4)i!l:Mi•• 'ti.;
.~ ~.~\tI: Ql ...•;~~~~~••~. ~ .~' .UIINJ. ...t\.9~ r-'~~:~', ..~~~:~. ~-

......__ pl_ •••ti.....pu. _d~l.. .,..
cuÚl; ¡ : __.:18 ' _t_. 1&,~ •__ parte 4e

la, __~dIA· j~:d.t.;~. la .'_a.1111, ".,u•••·
:.~ __~, ;.;.t_: el. -,..; ....w.~.•~I__ .~__11'1&

..:~'Y6y .. ~Iisl_:"".~.,--__:;,.' •., :

;. ,11 eI.l_ .Id_ ,.' a..-u .• l u¡ U4 ..
_*,.;;¡¡..:;I: .I!i.,__j :M,1*: ,... ti: ~:a ~- 4~"" !i A_ ~~ ; "~ _ .••...;,:; .........; a ~.~..:~.< .....l.:;¡,;.....: '.,".. ~~;_w"' ~ ~ti ~. iIi:~~

MI ~_ .__-.__-'Mi. ,el......, .. (t )(.:)::,¡ .ptgf · t.,.; ._l,._,__I4W_,t

L A_: \te '1"1~ -.,••• Ir 4 to; eela

tea .Jl•• h.t.......... ..,... ~ .
•• 7 · de "-'0: y~ tll.'*,,: 4_vaN 4t1! iliHUlre:

-t_t. aJ~- ·a - _tNl. ..:-.t _~ ;••••tot -- .;

a..' :a --.·1.'" .•1._.
b-· At~;.~.~.-.a~ ..• :"16.;1:·', ~~-: ,~. ~"·~~fI;.~'l·-: .;-.;~~._¡l: ,,.:-a .•...;~~';',.. ~. ~~ :.:¡;pw ...~ ...~.....~...~~ ~""'¡~

..: _ _ p ••18M 1M. _ •.• --i:.$; 'eH'-
,.. .eu.u a el , ... ,. ......' ....... _t.....~
a......' _··fill•••. -,•• :_: h~ ;4tMI1__ea __-'a...... - "1. "'(1".), 1. , ,••
1. : 11 _ ~, et•••,.:).'

1M W. "la -"tal. :1a 18·••,...... al t..a.
..........." ••• J; la fu ••,•.,...
• __ ·.told· 'a .:14 CIUU 0· '...l.~e te ...._
••I .••ttilA ·e1..ia..;; ;,..: ~ ._••... ;.1*;,;..'-..~ ~?!l~..¡¡_., ". ¡., ~~;a~~;~.~: .

o ~~ ..• ,,~:, .••"" .,. ~ .' ..~ ~ 0'. r "",~

......De 1__~ "_-'at_ .__ «·ata.I.:.•••

11...
e.· .·e~ __ ._. ,__ '~IYdj _,__'l. __1.....: iUDplbll_*_

••••J-; &--' ~_hdo __ :'*l=-a & 'Da "suelk :4- .IM· _It.
1M ·el 1-· •..r__"'4_~1fA ,. ·el '. 4e JaOd-," .'0 1"1.
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111 tal. caso:.. se apl,icaron .•b:re las ·dei;ic=i.401u de $f:.Uvo, mSiQ~•

.ti$D ptlnit_ias I'e4uciáu. supe'.. en u puto a la~~ ael'''
·desmento estab1ecdda. o sea el ;71 aruat,. PO.&t.s.o:rw.t:e. ¡;en$Oa
via 6p11'- Wlil tasad. 121"~ 1M de.fiel~t.deGteQtivo .q1
Wto .-tadas en .. ·~edio' del mes ¡de :íi.OYl~e de: .19GI o-a1 la·

posiei6n ·de14ta ,30.11,.63 (se t.a en estala ·ciRl"a t¡~yor). al la
medid". en 'qQe 1M lC48mas .WVi.w; __.~ pe. ~itol d~

el"4Os. ele9:i,1}1~$ qcm. p1•• 4e ~etJ1O.~ por .la Qalisi611
lSIe'bana_ta. y el 8Mco Coutral:.1t.(43:):. ~ osponde: J'~CI\'e

1& tala pu.nttoria 1~aa1 &obS'e- 4Aí?icdt8 d.e eEectivo; JllCnim .1. del

~.• ~1.
iel. Sedlspuo,~ a PDtir f!lel 14 de ~' 4e lIG3.;lu ent:lda4¡as ban-.

~ • ~& otorau ",in'-. aval., O'~ oU'as lfes.pu$a.­

'blUdaCes, _.tlIa1u.sillvo: las qtl9 .tuYL_. especU1caniente: ~~,
rida$ a~" 4e b:Lenes y~ • ae"t.Pl1cu8 al 4es.
VOlvimi.~(¡tdél~o 4e~~~ ÜÚdsilG. y con el ob3eto

dé actwD:' lIJbIt'e d. W¡~ eava1'lan.O loed. tamb11B $e PJ'Obibi6

El ¡OS bailCOS ~ ,"'4~ tales tipos4e. Obll~¡aeiones-.: sea ea tnOn.l
:.nact.onat ·0 ~jera. ~ opeac·loa. l"c1••· GíltN titUla-

res· del pals.. .

Sea~ r-u el~ de tUardiUlento~~ decrj
41.. a~ p1alO obt~ en el ext~. «m 9••thde~ '1:
g_t1»0&.- que __lo a$le hatda aleauadO en el; ,.todo: ltQ/A y qtle

~. en~t~,lO$ U.tOft1O$ a1 :GlatemA bancario ,que set~
resdedo ~~"t~te.

P_a 4aI' una 14ea. somttra <le 14 M"'9~a 4_ 'aJ.,S$ ~b1Prs isoa
en el 110ftCO Industrial." qt1é lue el prÚ1Cipal ejacu.tor 4e dicbapo-l1ti­

ca, se ~t$t:ran lA contlataCi6tl l:a ~i&i de 1M »espouabUlda­

des $VentllalM ~ no" 4eri.van de ~ones (t l1citaeioMs 'JI eotltx:¡
1:QS 4e: obl'u, o ~~-aG. deCl'Y1to de ·baneoa y e~ponsal••



¡Ha
't'3_.
1M'
1N6
1961

Pp cte. 0pvMi-.
.P· . . ,. '1 : ,,: ~: '

·MUlOua ele .ID."
a.81 _.:N4 '.:11'
&.:76' 1.514'••,3
1,.,. lO' 1,:.141
1.054 6" 1.147
aI5IM 10.189 13.·183
4.879 4.'58 9:.137

.Jlr" k 11 .,1 F.

B1 ..-to ele lOa aval. ,. ap liMIlo1__ .. ae OUe&

.. -19M. Y - ....a14UHnt. 1911. se 4" a QU'" .-u«tela

.as ,Ilativa por parte del Bueo Jadulrial. a ae Jul &D&1iUdO en la

Priaea PM'te del dtlalo ID • capitulo 111.•2.

a DOtM1.~ _ :-.1 .. ·O·tI'Ga al_.- .tI YilUN1ado

coa 4e expetae1&a ( ....teioa 4e .,.t-=ila.

_del,., .bIte •.,.-t~, ~lu Y~-- _te la Di­

reccd6rl ".-1.4e A4UDu):•

• te _.i_M DO 11M atUlu40 ,. d __ c..u capr0p6s1­

toa. ,ele a-ep1acd4r& --.ia....te cut todo e1~lodo cou14erado.

1110 • ,.,eee_te 1"s... ya que se uata ele 11 ..uo pan alleptt

lOD4os al ,aut_ lNuJGario • fia - ....,11' la -.-al. cnUt1cda.0_ te6rioa_te l8ctrJIIpatilMle coa el objetivo _tlDllM1oDulo 4e la

politla~ de 1& ~a.

Loa a4el_tos y Hdes_toa otorgados ,..1 laDeo C_tM1 a -'1
dadea bMcarlu huta el do· .l9Q au:r.poad1__ a JH Ublba1....

dit. _tacioul. para facilitar ·el 4eNft'o110 de la MtlY1dA4~



1131.

~i•• ,. .. lea ·.al'lMtos JiU'a .UC1t:iif.U.~ 4t "' ••"4M.
__11•• '_1 ·,dl·. ,.'_l_ea 11_ :4- 1'·'. IIA l,.a :ae:n,i5:'Da
·el JHdeIR.to JII.«I*II ..,__a- :a· tpUt _ti: Idcl.a,·~denMU ,p..-a4mlt-.

_te.

A ,.Ul" 4_1. 1"·3'- _llael ,B••O 441 anlñda4. ·qllre:l.
-pop••, Me4¡ute • eddl.to41r•• del ,tutti.tate ·IBa_ .y :1_ e-t..·
,a a u~ ~••--_ y AlI••tol.,tiaad8' ;a1 ;1__ i8lUtnal•

•. el. CUdN, ..... se ,. -. ._ "-p.l" 4~ 1"': C.

U. Al, _'1,"'- lo·d· lUId de _: ü: 101 _19:'7 11"'.
OMe hM. o ._ 10_· 01_ file &p ,iDa 4_ 1':" *=- pr_
tUD .,10 M "al._ 1*",'tnAl.· e _pct't••••; ,eCtd u:
_ b __li4Mtla dad_a 4_ * 1. la4Utdal e .pot._10 G.
m_U. 4_ 1_"'-...la .opuüa. dHao _. Lels ,.,.. al-o
,otIlO" ......No: l.'..,._u .·_1N1.: - .-._- -.Jt
la..li·_lac16l .vldeadlll. ;,. el __ -"'-.Ro '--1 coa.
aporte 4411 .Sa.: '.'. _1'1...;

la _to • 'OI· :N4~_t • ., u ••,_. _:e __uva Ha _.-..

te .,_üa _.paftll" 4e 1"4:, 18t...,14& _ 1"'. • '-8 __ ",la­

t" __ 4Uai__'" ••l.'" ala ....0. ~."'eU-tacM' •• _

.ta ·1Vat.da _."140· _*,~6a de aP•••·10011111.. _1_
el.d.•, ., la _u _-'-, d4t_~. 11 se el:bd t:_ sal_., el

,_- ...ea _Yo 4e _. 14.100 llil~ (l~'·,.)•

.. a 1Ud_ -VII .. 4da11_. ,. 4.t:bo. 1_ ,..,...~

:- ,.. el a.c.·a.~A. a MII__.. pab __te el pel.: '1"""', " 1U
........... al lbal 4. ea4a _. , ............... 4....

.. .. 1M val.. ÑJM1_tM. se .' ..¡lado la , __ ele .tI:viUMa apct­

yadu __ .lIlt_ &le_ ~. __ eeUal. .ta s.:LttIMiD.r-.ita

......t... el ...,.1........... de __t.' ••CU"_te ...
cKto lO ,-.,1~' la ftM1161td ,..,.. _1M ·:11~

.. CODdid.aIu;·' a .. ·_e tia JIJ__ ftl,....a ,"",_t-et_•

• 1 eI.__ la '•••~ ,. ••_ '.

cid........ .,.d_ .. 1.......... tttal pOI' el ..
MC.ual ·__1:_ f4 ,.,. údlcraM. ;(~ DDI,II.'.·
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Seo• .". __ .'- .'I~to re1atlw 4_1es '1'.'__ 4-. a.c•.a~&.
&1 I.t.. :Z_Ga!tRa1,. 101 •• 11:" a ..... ---,- 1"7,: • , ....
.. • _o¡·__~. aloa ulQ1'llClOI _1 a • _ (+1.). ate;tNl
q1le _ el _1963~-t.. al10e111.S14_1I,•• ,

Ia'ta ,",__ce el_t.'. del aMi,'. Mcla 'la Mttvl4a4•.la­

..;t1'lal.::. :.1 Jlen1Jt~ 1IoRt- _ «1 .t*:,4e 1•.p18'_ ...
••1 ,. 1_ lJaCOl:OOMNlal. en __.a 1~ li!D.... e:ud101a8A

da _1 el_ti. ala••

ID d.to~. Y :111 -- .p1I,.e otd~ .• _1 CUdMXXX1X. 1.'.

·das ,4ela úaAat»t- ...daeteea a IlDU de 1'" Y '1""~.t"
a6lo. _ a,:.,1 y1'.-~...t_:. ni 'otal. :q :41.. el41t.;.

t'I,í'1rIltll".~,' :A'... " .V",".,.7'
~

1'.1 ... ".la ,..,.., ...ta 4e 11",: el. __ C_t~a1 habla ce-.&.
40 4ft _t lOl ad_ado_ para _ ... la ·Rl.". ·4el ....

••:~-.¡ a..- __ M 1·.ala40· _ tI1 CIpl'hlo I 4411 praMt_ ..'

h1O......... lIU11" Waklo .. ....-J.aei....
tuU las .---... - '-to•. W1_:~_ iaai4_la-.

t&tad..
Apea•• tillo.: y al, __ de .. tilo po4Ia _'_1'__"

cd.. a 1- __tol,a la politt. CNtitlOia a MfPilÚ.· tal tia.
__ te _1 tOllo. peSo4o .e" a '1& 1"_, 1& a-
___ia 4el .141. ae 4etN cle:llalt. " l.:.

"'-'.1._, ya,.. de :l&-~ ellaMia t*"- de l. ia&
..._. -ftII&llCdla a 4úpoa1clta 4el 1_· c.tn1.1os NI1I1tadU

11obal. _ 1& "S,Cka _epi..... __ calUlaadGa "a JIlediClCl4••

al NRlt_ 4_ YelatlAh_ .- ta~eeuaba_,- -- ,.oh­.. _~tMd." ... ,.._. la ....... Uleet1va ... .aa.t....
0Ri0 .., __l~u -.s. paR el -GalO Y C.,areaiaelfa _1 efeetiw·_•.
1.a .. :Ia MYO de 1918. ·el e.tRI 4tcta 4N: clNalRU 4eaotD1t1:

~"a. ,••' :_.'tul .. __ 4e 1. pJ1l-.a
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123.

e~lta1 ad·qu1r1'"s por :or~arA$t~os p'4blieo$.

3:. 'SOr. ,~ae1Of¡a1'e$ ¡par·a· lr¡,rer;¡lones Sa:~caJ'lasy()·trtJS :valQresnaclona
,les.

,f.+ lueol·ocaeiones d~ Gn¡po 1 Sé pue(f~ ¡dest~ '1/3 del ,.~t·l­

VO 1!;!l1trAo adicional $Obre4ep6s1tos alav1sta., Al GrttpO :ll,se d6ti­

ca :el resto y el t()tal,delasexiG~l.ei.asadlcionalosdo ~erva~ sobre
d'~~$itQ$a ¡:tl:azo. 'Cabe d.·estaeazioque Mta(ii$tribue'l~n.. 5610 s~; aplica

·a las· 'C7!'sasbueariasestableeidas er~" zeea ·A·:~ o $e4 <¡ae los bancos
con· sede ene.1 ir~t~t~ ddpals pU~eTl. ut.tt1zarlndlstiri.t~enté~1 ta
t·al d!detect1-vo ~lln1mo ádieiotlal ~$obre CQloeaeiQfiJ~;.$ ti:!l QJupol 6 11.
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9Y't!nt.A·· ~V

>'ti, .'

1,:1 '.' Segda se .ha 8eíJa1do pr.eu_'esté. 1$ IMa.4e ,..•••to, 11a

siu; utilleaaa :.' los pa4s•• 4.""11.•• :~ l ••••'o de e-
ouJ.M1-1a la. suiWola.~ se tltata 4e coat..... ten4aciu
"~-í!ti'l;_~,"'.; :". ~i(i," .i.•~.-.1~'~ ftA_aíl,tlin!-"'ftn.'¡· , .•.. ,'", l.. '· • .-~~~~'ft··,A ....~..1I""li,~·*~~.gl •.QN_.~~ r~~~···' ..-~~1j..,,- '.. a'~~~~. '. '~~'~y~
. ,,' '.' w·.. ...•. .'. ..ce: '.,u ~1._0JLe$.: $.Q: .a'& 48 ·b4tle: ..;i ... : ~l","~~' Mvimi._os 40, ''S-
P"·81. a ~. ,laM: ce·· el u'erie·, Q: :&ea ·_e P'led.e· ·un. C01LO. m~

OD1·s_·~a4. ·48; la ·bal.- 40 pagos.

1.:= •.•:l. palsea 4e liSO» ,d.aBOllo ~Ellatlvo 7 :. __as (lé inlla­.Ia. se,~_ • ,.ta mat.la .. Mdste' .r.n,leto 4e ,o'j:ettws·,•
• ;cae.'o,,:. 81: se: __'.e: tma: tua, ·de·h_." .~. poI': 'debajo 4el

nivel :4e' e_l,lb~10 del i'Gea40:. El ,. 4e 90 •. 0)$"0·4$: ._~G ~to

DO eb$taRl'tco· '1,. a.,1.4ad. ,H4u.cKivu:. 18, captacda :4& ,,_s·
ftft~ :""'''•.• '''' 1.,.~ se ve!lifdlada al.! ....... ,ot~1Dt.ese& ti.~•., p .. ".. ,.e . '. .'''' ." , "'. '. ,....... .., , ,... . ,..... ..,.
el ." '~;k\.~ ...... ,... ." ..... .'. A:~.•'.'EilCIl~ toa a~~f:a. ·~~~.:.Ol.•:

Sft'QI)$¡M\l~a,: y vlsto ¡H_~~i4a4Qs•. Rcm«os por:
,.'e ·4é .1a :.lctlvl4a4,: lO ._.8$""." la olerta ·4e: ~to· fJanc4
...·0 .~. defW*'.. ·· "'. ''''·:lt·':.4:;· .... d··.··,··'· . ,A¡' ;I:~.......~ '.' "., ... ' .~·1···"'·~~'.~Ii- .;, ';.: ':~~.J,_:,: .~ :'O•. .'.-:.ca '.::_~ '~MU .e ..o:_~~ &e ve' E'l;l~Wtl~..,'.·~.,

4a ~. _Ba: .~••, ya ~.1a.••;__ .•:~tow_tdllecba se ·eana-

l>...c.:ft 11._!*~:!Iik ,":lIJ: :m~.uiQ'!"i: _~~~!h:~M;~~~__>ML., 4846 "~.AIf!! lBt,.~Im·GS &1í.~A~;:~ .rt~
.~ .. a ..... ..-. .~~ ~~t..~~'..'.~f·~. ..... V.Via ... .....~ .. , ,_r~~"UI y;r¡a'

'It!ift.'.' ·~V.·· .......~'.~aA~ ..
~#..~~'If.~.

Po~ ,o.a: :paI'te, _D. '0' $."0$ .hs; -UdCüii_ 'bueate reo...
a ••~,noc4W.t.spUl. e1._ la,t:ga te 'aterOs por .cima de
10 .i.'.... 1. ,~ tllilPia _t_ ,oltties., t_u~ 4eat.1'.: a4V'a4u: porla.*.~W lJ¡oaetule.
1.:J .• Al , .., 4~; 10 .u.,o, 11 ,,_4é :.•telu'~!t_·_á e·. CiJ1Y
~~;• .4í!~lh~.m:A. 'V" l'f));D; ."1i4ío .,í "~ni!'ri1_~.:A ~ .1:'D:itt, 6!,!S:e.:§Q: ~ri*~_~._!'.lQ. .di....: :4~.~~ ·ftft-..m:
~.~~.t I~ ,,~~; ,~...: ;;M"~:~~~.:~ .·MW ~~~ ~.,......, ~ ~lIf¡~~ ..~.~

ae~~".a 1& :A6. ~.f.·'¡:.t;a.'MÁ. ~~'; m~~A~~., D~~riU.-~:.: ~••, .a:tf~.n¡Ifl;!t.·A .~ ~1, "'~~~';. ..: ..... ,. '.9 :V"l~.~":~.." ~~·~~t: ~~.,y.~~,~~ ~íIi. ~~~ .~ ~ ~



14',•

... 11_'__ ,10.)11(1,) ••al.tl ' ........ laI~••
•.,tt-' Q, 1.,.'Ji:...., ••c.. ' la .eI'••_el......,'••....-
... 4mvaia _ta; :_ :'.6 ¡le, i .•';•• _ •• '~bétla'l.ai'; .•,~
:~.~."i. ,.Ia .: ~_,o ~.,: .• ,'~_ lOO'•••:

... ,.,..- ••••ili__'......~tt"u,.._
, ".

~,$ '•.__:•. ;lMAIlt...... dt4. • - ._.' fié .Ia: :,..••. tu•
..:~ 4i¡tMid,,: ..&ae 't..~~--"":;.íllf P"AM; ~.:_;& AL_: .:.... .....¡i·n.·' .ft~~ .".• ~ífi~ .......~4..tittl·6~:a
.~. ~.~:..~ :~~••~.: .~. ;~....~ :~ lIiUU: :,~. ,~n••. :.: .~ ....;~. 'QC: ~Y~liiI~

:t:ni&tii,am.tIIi.•·)"." _:t-A.~. ~AW u'·;.•~SJI!t:¡f.4iW1tí1 '.'.A"=:e~"~~.ft ..~~ a ...~_:
\···w~~,.·•.:'f'; ;~~~ ~'~'.:"~:.:,""·~~~:.w '.._.'~~~~~"'. '~~~fav':_ '~~~:

:"1_.-
,"." .,.:. :11'''' ,. tUII'.: :la'''' .•"••:• t~•.•

la.pUl1la$, • ;'1UI~"h:'''4., "",~,~t .tal _ ...-.s.,.,. e11lldt., a la MJ.iI ..::&.".....' •• ,.'I._te
,1....·,..~t~. li l.,~.~••• ·....,.eda 'va
'O' .10)).1.. '.,.. !~.. ,........ '. ~.• 4é ~C# ..
~l. :~l••__, '•.-~-•

.~Ijl- ~: ) "0":":" ' .
• .. - •• ~ • __ .••••.•• : .• -. _ .0" .....-." .... _ _ • • ' I ' ,

~-_ .PMI[I 4••.,~J;'.'ID",....rt., ,•••ISI"
~l.NI.t";411 '11· ,á: ,ti'- •• ·_l'''~i.!'mal, I~

:lgQ .., ...¡_,."¡ '•.0 ....' ..$·_11•• i~ t.".,'-i ..
11." pa•••,••1 ' ¡1¡,;,_I_li.:II~; .

A!.'~ , ,.1.&.,-*~'r_ ..
...,-'-"1.:._
,_•••lodt11i14 .·.¡,~J.;li.D" »1 ;......~ ,__·"'d

ha•••,.' ·~··_i' ·IJ••·,.,;,"_"·'l.~_."'.~At.iv.
r: :I",~••~ 'Q' :~_',lt: ....,:~¡ .. .....

. .

(1'-'. ia. 'GIIQ' ...' ".'cd __'1lI b.Mae'., 1;&."_".: ,_. ¡r:I~.I.'~ '.
,~_pM.~k'::I,!:,•.~,.~g!~:.: '..~ ..,. ..

........ ".
-o, .+ "'." ."

.... .. ...
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A .peftr 4e: uta ,.. __ Uoaa· tI1 51· " lulWtu la41....
__ 11"& I 100.000 ., S aoo.ooo ,..,.tl"..te.

POIt ·Ut__- la al •., _la 11111t_ de ..to, a ,..ciJa del

1O.,.lMa•.
1». DlfW- &,1- lIJe

1ft la ""dad -tes bdioMa I:e _tatA_' COlO tua 1Ib1­
-el 4iS _"__1 .pea -.--1.. , 180 4lu , •.•

.. 1aOYl._.e 441 1'. se 1.a el_ al 61' JNI" l· '90
4lu Y' sb. ,.. tl·__, se lb" 1.a t_ a putir 4e 1HO.

o. ft'ietllttl' ......

Bu_ el __ 441-.0 4e 1'" 1& polltlca8epi.couiatU •
lije t_ "al__• fI1W 0.11__ .tN .•• y _ 7'·, s'" el tipo

4e ~ • _. tllCdla. 1& Clreta1- I ". .Ubl:ed6 ",. a partir
4e1 S.J.UM 1. podrIaa t.. .,el.. a 1....

tI'_-t••11.... ·...te el tftMatN abrU/Juio 19'3.

J.a CiNa1.. I 113 4ietada a 1m. 441 1'" lija _,..tb del l.

1.1'" 1M tu. -axt.._, y ....... qtle H detallaD a oaü..s.••

JI,

'"

.0. '·IDa'la

.De~4Il

.ONúg&.

.....11....-,••1I-'....a1aJ1i...
3 .,

4 l·'
4t .• 9

la~4a4 '- la ",--o MrJcaria 4el,57 ae 11J6 __ ta­

N ..... el 1.Y " _1 ,.a aMitos~•.y_~•..~

peatv_te.
r.t~t_.laCUa1_» ·141 _tl4laba tua al· 151 a-

1IIAl1..a partÚ' 'el 10.7:.1"1.
J.a. ~tI.. d_ uYG 4e! 1H8 _tao el," __ toa mlxiN ·(1)

,..~. 1& .... al 1_ .... cs..-. tipo d.~toa & ...... - ba
se a ·c18d_tael..· 4el eI_U_ .Ial_.
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.~a.¡·"."" A;......:__A__ :*,,:a i!I¡iilum:~A"'-;& "t' 'lIl~¡

••~ ~~.~.~ ;~ ~ '.~,,.' o",:_11.' ;·,....-t.
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:~.¡*J:

.' ... ,.111. :....¡.....,. ,.-J.."",,-,. 4é ~.¡~ ..
1I--"',~ 'la 'Iua ",.,'. ;•••: :__ .~¡ _

~•.. 1_·:. ~.-.'; '4e ,~: • "l'__ -.: ",.: :.: ,'ti: ,-:1": "8D: l.:

'-" 8¡~*,...".,••:dHi_.,. '_'1"11'101 ••'
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, k¡I__.'MI:::;~.'b: _'''·d ..tI,~'
JI'a"'~" ..~_ M"~•• :Ii'__ :..~.,~ .. _ 31'.

:••~.PI ·1...... :,.....~..' •.'. ~...~_.~.._,...:-- '~!,.,.~ 'de l$t:•••:4eJI
do; ·_e:: ';19.¡~; .

.... .~, .__• ..e. t. "l.oa, '.~.,"''''1
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11.,1;,,& ,.tu de:J.'lo; del 1114 el 1..- C_nu-al .liJI el 1" .-ale=.•

• tua "a pea ·la 1'_.-&. de ;'_Aa ·4elplblioo.., 16 ,.e ae~
tiRl ;Ib ·v.t.'.;UI;ta ~1_; '._a. CU_:HQG~' __ ;,._ 1. I.dos

Jt_'b,ua - __- ;tI" -_ ,~ 1. "---i&dO. de ))18el 4e ~-i'
la , .... 'M1 141 .-Il , ••,,...,•• pA•• Gd 18......, ".a •__•

toa a ,1__ 4,"_ea :v .'.;

1.:1 • la,.. limilar a lo ,,-tI __ , .• 31.: ·1I_MoI te; ,n4••a

cuu4o.: .UU~ eMel.,.: ·Ie pntetde~' av p~lo;. la IlJ__

•. 'ea tul· e- l_,ma ,.. '.jo··dal '.__ W_, ,--a 1m 40-
b1e', o.

, PUl __ p.le, .pnw_ :. 4erdo 4_ la. fIIeta 'e~ llMia -1

.-_. - _tmldo: 7 ~ -'"_ ilnplllM. a'. :.tt4ad. Aj·elu ac•
... a el,•• la tala ·electiVA adute 4t1..'. u"'_••.

... -.t loa ".·1• .,110 ...
• comul•• pO~ l~lH u' pes_*,: eI_l,,_te (por ej,..10 ,.-ea. 4e ~_to • "la. flnaa :_ -_*- de lil't_ '*l ,asda) se
.~ &1__.tllda d4t "&:.'0, -apovo ,_ft10·:~ O: .S_. _1_1_.'0
.. Aldea ,.,..,•.••-,. COlft_'.i '. _¡ 4et....:~taJ·e

del _lc1lto a~••MS._i'IJlO, " .t....__·a ¡. _eli4a4a4e
eIdlto 1NUlcRlo1ocl&1 :1- ,.. -.-.: 4e'-to dM6atl_D··~. ,o;..... "'tuo ,.. ,agM atu~.........

-- .- .---- .a4tto. '11, .b. de ·COIIl$l.. sPaU.. a 'IU
t¡1Itt le lt..,. ,.., la'~a de C!.I6Iita .....,.. ,eNtte 11M
_••tMoid ._Mi6a, _ la _.a _-=ti_- at".

A _'e ,.,.. MM NaOÑ.....do: 1. lat... _educa.
tu, POI' .Ucd,.. la 'tala -'.'1y&. ftS1&1t8, 'eSe la apl'eaelfa de .1a al­
;vi.'e ,~-a,

' ... t ll
..-.r · donde ­

U



:L•• tu. efectiva 4. _'l......
S -tu• .-iU1 tada ,. ade1UtaIo•

.11. -.o de ....

POr ".,10. la taJa .dXLrAI ia 4el 1. 4.aoatUa pora4e.-

l-tdo le~I.. • el 1'.111 ,.a. Pl'tIIt__ 110 du•.

J.I. - .~e Maa1tamd.t_ "'- .101 GltimOs _ el CMto t1ua­

cien :"0 .leU11a _bate ,._1M 4e 1. tuas Jllxius liJa4u

POI' --. - C-UfIl•• bt..-te MIIlCi-. _s trabajo•••- ae
ha wata4D :iIe :_Mt4__ el ,r0ae4iO ....&do ·de taaud.t1v:MCte

a1JOU4u ea e1~ 4_ dlUN.

11 pftMro.4e .en-.•__poade al.·L.-'V~lAlM,. cpd._ la..

90 ·de - -ntel0 "tata. Uega. 1M. u._t.••ltaal..:.

,1I689.J&&

b~'aH'de

elel cada ".a
~ _.&.- ....... .. -

.-.._ c..eia1.

.c.,entivu - ...
dilO

.P1MDdadorU(pNDdu)·
d:NaCMb'-(~',.)

I

100

4.'
31••,

'70,8·'

3,47.:.'1'
3•.M

(' ...1)'

2",3S 17."

11.9 1.11
60,.54 13,.•

aso: ..LtU
a.a

".1 J.-....Ytll4l'el1 Alu. -ul1isi_ 441 la tua de ia'-" - '1_
tlu.-~ dOa.- Pas. 3t.

cabeblc.. _te qM' la .tNCtU'a 4e1 .-..ca4o. ut COIJK) l. ta­

sas aecStu efettv. ri·geus - oa4a lUlO de el1_. Illeroa detenalr.waclos

_ 11ft adlla1l centl'ado a tu. de 1964.

D.de el p1Ulto 4e Vista c01tC8Ptul ..la ,obaerhr ._ se casi.
re••ara calCt11ar la taaa de lnterh 4e ...... cr641toa ele _

)

J_t-.nte .. "uaciacicm_ *1_. a la·:acttricJa4 pNdtactlvL ·COIiO



1'1·.

:•. __"la. _ 411_'.11 que _e· a,li-a 1. ,'-ÚIWOI¡ _1..- •
de ._j':~_ adJdaiat~ati•• _''''Ii':.: .'~.~••t_.; .r_l:__
~*.-.l". -...;*",. .... '.' •.A~·· hit '. .... ?il.a..... "141." .' "'iMá:MI_~.' ..'
- !.... _ .._ ...~. ;11 • ~,- ,~. ~u.F,.•. e,"~.M:•

.. .. ••d'.... .,bl•••41 · 'C"'5'., 1'. ,a.t.....
__~_: .él ·cnM'o 4e1 ••lO '''_lo, :d 11.'1 , 4e· h _la _1.

1","" Val, 4ectú., :__*_'e ·tp. el d.~iI.·pol': :'...-11 Al-.
c. la 'lillll_'-,-_ !11_1t~; ,_ ·_usa .,1,". de 1_. __

(" 'eIIf"I.)::.~ :MI_¡talrtt_- :"11'" 1M :cudui•• A: tale a-;
Rlba ·61__ :. d .__: del eldltG. _-. la "'.tedet~
etui.to.

1.'.4
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S.·,.: "'~··: eMla te· la 1WU*i•••' • .wM ..........
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cetnla1...... ia............. , ....... _ ~. '&
tu __._;._"~l_ -..ati"" .. ,..t_: .~1M.

la _ .... ·l1IIRU _-- - la ,.lci6a tleu,oaltaU· ,.
pna,-_t~ _.aa. la ·11111*'e. 'u_UN __ ".. ___
ti Ju•••• Udu~ ..
~:.... .':-¡." ~_ ti .• 1••·.·.··. & 4 A .. "·a-..· t---.·'' .....~... ... " ' ' ···r"- . .' ". .. ,.... • .• , .. '. .....-...

18 el PJÚMIIf --. - __te W.-aa :"tueda1 _ 1IU ·eII·.Mi.
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el pat_ • _ata , .... .-,141 'la --- IiJadU ,. el 11_ O..
trd¡a

,le !la ,.... ul ·el ....J...~ ·H--.tMioaM-•• el

..... _- "'GUa- -- __.Mttvl-"

e- 'Ia tua M lat" .. n .tab1_'~ta .. ,. .11__ Jlle­
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'fa t1 liJa Iétl
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1'••0'
_0(1)
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J_o
S1l11o
Agoato,.,'--'
~

'_i~

0101"'e
".ill' 11'I':l~IUI Jlllur~1".Mlau IUji

14,oa
11:.11
11.1'

(.1)' aoUNQi6a4la '.3.1J'7~.

n_,~. de ¡"".ti.....
ct•• __a6Idcu ~ti ..
,..ieaua-'IIL-bdi-'·,IKID'"1". :deCOyuatua.

H.t.'....t_.la taN :u lat._ 4-1 -.-do 4ft -.'adob•
• _tR,ua ·t.__-ll,.-.te4eD.t.-ttt. c- ds-u o_cU.te»­
lUta., lA qtle ;141 :••'4a - partb ·d.juio4~~1_8, ~_ ~enc1a ·de

••,.. Iluj:O de aUllO:b~•.

3.4 - BIs '101 .tul.:__t05, 81,'100.0: de dlab1lcl6a • 1·81 «_
4e btek íviu_t•• ·'1~. MtNba••lo ta : .840 al.

bancaáO. la "":,1 l.......... ,..... :4.1.......... y ..

nlctp&l •• aIMDCi.. ,ca-e NcIw:JS- la 'tala de, klter• .-_ pñst."s
~i.t•• 1'-,. INfO 4e l .._tate: 'bucos, pl"a<lo$ M .....ta4o
...... :__14_ :11141••

BtIM1ta lactible ._..... que el 18:'0: :Q 1M .tldaGubDc.l.
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s:ulema báneUf4·· (Dmeaada a __e: .-.. ~Q,d.,_ivel~·.



, • __ él:1tÍ • .uo; ,d.".,'M: lUla iu'.U«lpacoel_:
_tUs..... "'O _.1" ....t•••,,,,, ..... ·ül al.,.. 11­
-.i__Uati.:I&evolllCi6a.~.' ,.c-. 18 4__1.-

-cIe "lltiea aaop"MaI por 81_: ,C_tnl. y ~". nna...,_ IlObal••___.
A ..u.cltll. se:, .1ul-lat.Ssa. duUtdlMlolupor _to.

l. 1&_lnllLllll_:.·:~'_1ISL
l:., 111 .,_ N1lOldo .

L, le' ha i40~t.. ea ptnl4a 48 ,l_,t... 4e 1_ baJlCa

oIicta1. _' MnltMo .....,. ••W.to "lal,I-4e: 1M

___ '111";. en _.__ ,los: _tittd_ '. '. iD'en.
,4. ;pWil

,.... ,'L.iíl;.~ AA. da -:~,...._ ..,.,...; :~~~ ••~;~: n·.o:~~._._." ..;_ ;"A ~iI:A;~.--¡:IIl.-:
~.....~...'...... ,..r,~ .,. iI:-..a.lii:fl:w:. ,o .;.~ ,. '. .••• _. __ ...~...,......~

,.·elu 'Iltblcls d •• I1Mr~e .-lId.to _la Ubil1tBi6n

4••_u.u.. blmcuw¡¡, La.,- ........ s. v.bie- l¡u1.

_te: 0, aft1 :de' lu, _ti"••8 id_l_ :4111 .-ss:.
e.: ,;ia ,... __ cwnteSl;tk .: -1 .,.. ;PNfIHIO

••' 't__: ;4e.OMI1" de OIM~: 1'. Mgiataani_l •
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~_~ de _it-':*: "..t __A, "'••0'. ·4e e a, etc•.)·.

ft, '.s a"·-~f.' :R lIIft ~ ~'••:;•• '-";Ii'" .:.~ !~•. :,a::-~~w

a.: Ha ,,-.: ••adG, • :Ié,. -in_I.!~UIIP'4_;~.~__ia"
prhetpalla.te·. ·4. 1.sil'll_'ut.~_.;1

l. "..... 18'''.-'.11:1••••¡ e~1O~.,t; 10 ...
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utilú*-e .,e· al llul 4e1 periodo __ .b&Uula por 4eMjo _

la eds:·t_te •.19'5 (,....g11) y <le la ,,,e le ~~l;atrüa,_19.

(-el>.
A ~•. 4e :e110' ae un pm-140 '101 JaSgai.t-. ' noll

a. ·ttr_t.emda de 1 hacla _lM1"C!ado~abancaJio.

h. -.eto cle1 coa_ IbaDcleo: glObal.
o. 'Cl-eMi6D 4e: aa__ del. 4iMN.

d. Awae1ltoM 1& Y.loctdad. .. oinna¡¡acl6Jl de la _ ....

.. 2elIhlc:c:16a. el ,.toa. 4•.__to... 1• ..,.....,. de UoJ!I'O.

s; ~i6n 4el proceao 4e·!nt,,__i6a Y. MYl..te. 4el --1
,••_o~co.·

4;. 11 IIfItCUlI.UO cM r-.al.i6a _taria _tillado .por el __ C:-.

tral _ al. la ".lacta _ lHelM'CS__ • __ .tAb1411ddos

soUe 101 4",-itoabUlcel08'.
le .. IU.·aM p~l.. blsiusy -",Wl.-.: 411..-1,1

les $,....."0101..: 4e 1..· balie08f ~_laol. :de '1'.'-••ce-
4_t. a _a 4etend.U4al:.baJ. lib- die1.__ «;tOn

pRpIaitoa de;orientaci6n aelectiva. ft1 crMito~;, ete.
A,..·«_ la ,:roluaregl-..it_lk .t&bl·ectda. 1. _111lA

_pi cautlea40s de _:locNa~_ID to4o -..o. _ en'"
4.~· ..- ".Ce 4e 1_ ,... ·ca. 4_t_ se Grietado, -.

l .•tiv..te·: Uc1a la actlvi4a4 J~i.,.a. Ñ:e'OA ".·t:1Dl4os ea

ftIialti"a a 1a'irtPci~l_. del d6l1c·¡'t "'__1·.
,_ L. 1"• .-4.,•• Y :..... dictada p. el: ._ Central.: en·

prophil" 4e .1.taadnse1ecU~adel .-'4"'0 bancario•. a,: him

c••:t-Ss_· POI' - 41••1'10 I'ql..tetaao., 41110il aplicaci6rl

y cGlltNlor..

6. La ,o11t1. 4e t •• ele lnt_'" ...puti.: 4e. 1a:P~_8. _ que
la liJa'- 4e: " __taja el._u p.mrba el seo· l1mcioaa­

••to: 4e la~a.Al Jae11.s_ 1u .tDl:.14u -t.'o ,ara
tal _I_t_ ~.~o 4OJDQ: pal. _t14M. l:bwm•••: extl'--,

ouiaa...-.· p. ·debajo 'H1 tdvel 4e ·~11J»lode :awcado. se haD

,roeblc140 4_,,1~i_.4.· 'on_a el 1i.tfíNa40 no O21IaUado: 4e dt.



UN :0 ·NCNftIil- a 41ver_ artilleios ,:U_ :4t1._ 1U tuu ....

t.tl:vu tlBtI'O •• OOIlD01ado pw el laIlCO C_tn1.

l. l. la H;Utndo ua· HDSlMe le.en c4d tafl..

~o. 1- ...,.ca ell.'... .,en-ti--- tanad-nu
y -MJ- _"Ia,u'" éM1 ..ro· iD''''

a.: CQI& _tt.. ti_1M N6aco1__. cIlqu.t. _ el el_l. 1Ii~.
__ .ti'"~~__ ••__ 4e1 ,G!6llto ..a-

rlo. _. t-.ltDC1a a __ eI_U-~ .1 __lO liUMie-

" lat__•

J. La llqat.. nd 4e U---'. ha eJlfariMatMo lID ·MJ·.a __
tued.a1. ... la HCl\lCd6Il .. 108 .,-u......... y la 4UII1
l'IUl6ll - la per_aeia,.. la.l1.¡-U•• ttl ~t,,11'" del

atdit.o .tul_ar8CleM _1plliAUv_te. 10: "'- pud4t 'PJ'O­
"... t __1••~u. 11 Buc:o c-.tn1 _..- ...

.... el pnceIO. _ 10 pnebala ClftMlw 8 l.· 81. '.'1.1",

.-_ le aplica :a pu-tb _ 1- ele aetl-'ncle 1.tll. IR elec:te.
__ CIOWUAIIODll·Jl l.· • __---: 1B,....lfa('J&

-ev") ·a ",ee los -- ..... __ NtIl&tftdo -3u _ la

.,.414 _ pNtaIIO ,. ita ea- dehitN 'l' .- - ...

,. la.. 80',48 tal;. ,.,_ ".te:.: 4e .' 4IM".
tlW8· ca alt__:. 4_"" .. l.: Iltt.s __ .... AcI.aa.
·,e -.lUica 1M __ ,aobH'_ p., Ulicd.eciu 441 d_t!.
YO .....r la _l_:_t_ ,...,
-IaJ- - :e1 .vd Ú la capMi.. ~,',', '. HAbl. 1. _-1

. !

-PcIr ._llltO· '. la 1-. \\ o _ a.·. .
aatapoNa".e ,.-,_ u._. ,,,.lYO de dos .......

__ ,. .. deIi_-.¡a••,* tp_ "tu a •
__ ,.lo4o 'e ... -_~__*t"'.(4)

, :......,.'•••1.111 í "

(·1) QIando ..edan de ••_, el NMo deber' _ate al _o c.tN1 _
,le "-1 ·4. 'nla,,,no16n4e all elted_. (;,U-d.¡o 14.- lwCr 4ea-.-:),.. .
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