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CAPITULO IV

INSTRUMENTOS GEVNERALES Y SELECTIVOS DEL CONTROL DE CREDITC

En sus esfuerzos para ayudar el crecimiento econdémico, un Banco
Central trata de dzr a su pais la estabilidad interna que tanto ne-
cesita para el proceso de un desarrollo continuo,

Control y administracién del medio circulante por el Banco Cen-
tral son los medios usados para obtener esta estabilidad. El1 volu-
men del medio circulante es determinado por la btalanza de pagos; por
el volumen del crédito del Banco Central 2l gobizrnc y por el volu-
men del crécito concedido por los banccs comerciales al publico. Is
principalmente en este ultimo segmento del medio circulante, el cual
es un porcentaje relativamsnte pequefc del medio circulante total en

los pafses sub-desarrollados, gue el Banco Central puede ejercer su

influencia mds directa,
Solamente a medida que un pals disminuye su dependencia en el
comercio exterior por medio de la industrializacién, podrd el Banco

Central controlar més y més el medio circulante, ya que una porcidn
Es por eso que es

Cen*tral y la ra-
problema de la

cada vez menor serd determinada por el exterior,
tan importente una politica comercial para un Banco
zén por la cual nosotres dedicamcs tanto espacio al

industrializacién en un trabajo sobre lcs problemas de un Banco Cen-

tral en los paises sub-desarrocllados. A medida que aumenta la renta

nacional podemcs esperar también gque el gobierno estard menos nece-
sitado de tomar prestado directamente del Banco Central y que éste

dltimo se hallard més independiente de influencias poifticas,

Los Bancos Centrales =2n los palises pobres ss caracterizan por
su mucha dependencia en instrumentos selectivos para el control del
crédito en comparacién con los Bancos Centrales de pafses ricos,
Algunos rasgos son universales, pero la técnica del controlar el mer-
cado monetario no puede ser universal, Si un Banco Central ha de

me jorar el medic ambiente., debe ser capaz de vivir en €1,
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Un Banco Central no pusde ser efectivo si las leyes que 10 ri-
gen han sido determinadas con referencia a un patrén standard (v,
gr. el Banco de Inglaterra y el Banco Federzal de la Reserva) en vez
de estar establecidas a base de las condiciones prevalecientes en

el pafs donde esta situado dicho Banco Central,

Instrumentos CGenerales de Control de Crédito

En los sistemas de Bancos Centrales "ortodoxos'", las operaciones
de mercado abierto y el re-descuento son los instrumentos mds efec-
tivos de control de crédito, Como se explicd en el Capitulo I, los
palses sub-desarrollados se caracterizan por una ausencia viriual
de mercados monetarios y de valoress por lo *tanto estos instrumen-

tos de control general de los créditos se usan muy raramente, y cuan-
do lo son, no son muy efectivos,

La presuncién de que cuando se establece un Banco Central "el
mercado monetario crece a su alrededor"” ha probado ser emplricamente
falsa, ni es verdadero tampocc que las operaciones de descuento sur-

gen esponténeamente, {28) Ias condiciones esenciales para un merw

cado monetario han sido ya expl:cadas,

l. Las Operaciones del lMercado Abierto
La finalidad inmediata de un Banco Central es influir en la po-

l1ftica crediticia de los bancos obrando sobre sus balanzas en efec-
tivo, ©Los Bancos Centrales tienen dificultades en ilegar a esto en
los pafses sub-desarrollados., porque los bancos no han llegado a ha-
bituarse a mantener una relacidén fija entre sus reservas en efectivo
y los depésitos. ya que sus reservas fluctian mucho debids a las

fluctuaciones en el valor de las exportaciones, Pcsiblemente ten<

gan un exceso considerable de reservas en todo momento, de manera
de estar listos para encarar las fluctuaciones en el sector de las
exportaciones, EL resultado de esto es que los Bancos Centrales

tendrén que conducilir operaciones de mercado ablerto en muy grande

escala para poder influir en las politicas de los bancos,

Donde se han 1llevado a cabo operaciones en mercadc abierto, és-
tas han sido casi siempre sélo de compra, El deseo es apoyar el

precio de los valores gubernamentales y asf alentar el crecimiento
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del mercado, eén lugar de Iniluir en la obtenibilidad y el costo del

crédito, Las oneraciones de mercado abierto de los Banczos Centra-
les han tralido como consecuencia la echada de fondos al mercado,
Esto no es dificultoso y lleva a un aumento en el crédito, Lo que
si es diffcil de lograr es la venta de valores, especialmente si los
bancos tienen exceso de reservas, COmo casl slempre ocurre., FEn es-

tas circunstancias, la venta de valores meramenie reducird los exce-

dentes de reservas del banco y asi no restringira la obtenibilidad

de crédito del piiblico con los bancos comerciales, Las presiones
inflacionarias, que se originan en un excedente mayor en las expor-

taciones, son dificiles de controlar si es a su vez dificultoso ven-

der los valores a 10s bancos,

Ia compra de valores gubernamentales podria degenerarse en un
método de financiar los déficits del gobierno, A un Banco Central
debe estarie prohibido tomar parte en ningin préstamo directamente,
con la excepcidbn de bonos del tesoro emitidos por el gobierno, A
alguncs Bancos Centrales les estd permitido sclawente comprar valo-
res gubernamentales que hayan astado emitidos por mas de un afio,

La experiencia ha demostrado, sin embargo, gue sélo el buen Jjuicio
y la fuerza moral de los dirigentes de un Banco Central, asi como
la "no ingerencia de los funcicnarios gubernamentales, puede impe-
dir esta préctica.

Los Bancos Centrales erigidos en los paises sub-desarrollados
por consejeros del Sistema Federal de Reservas (de los EE,UU,) com-
prenden un "fondo de estebilizacidn de valores' estabhlecido con fi-
nes de asumentar la liguidez y popularidad de los bonos gubernamen-

pliblico, evitando ¢ moderando fluctuaclones acentuadas

tales en el
Estos

en sus preciocs, por medio de operaciones de mercado abierto,
fondos han sido raras veces empleados y su prcpdsito bésico hs sidd
a veces desviado por compras de bonos directamente al gobierno,

Ias autoridades en alguncs mercados monetarics sub-desarrollados

g veces han recurrido a las garantfas de re-compra de los Bancos
Centrales vara valores gubernamentales recién enmitidos.

WM& e Exito han benido las disposiciones legales gue permiten a
uan Banco Central lanzar sus propios bonos, quizds porgue en muchos
casos el Banco Centrail tlene wds prestigio gue el gobierno, La ex-
periencia argeatina de los ados 1935 a 1939 cuando el Banco Centra]l
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estuve para la supervisién del Dr., R. Presbich, es un buen ejemplo.
Este Banco Central comnraba y vendla sus propios valores para con=-

trapesar los cfectos del cambio en la balanza de pagos, La estabi-

lidad fué mantenida.
En un pals donde no hay en absoluto un mercado para valores gu~
bernamentales, el primer paso quizds serfa la emisidén de valores de

corto-plazo por el Banco Central o por el Tesoro, respaldadas por

oro o por reservas de cambio extranjero, ILa creacidén de un mercado

se hace mds fdcil pagendo a los contratistas del gobierno con bonos

gubernamentales. Los contratistas los venderdn con un descuento y

sus bancos formardn un mercado para estos bonos,

Alzunos pafses han tratado de desarrollar un mercadc para valo-
res gubernamentales por medio del establecimiento de requisitos de
reserva que permitan, o en algunos casos gue exijan, que los bancos
comerciales mantengan parte de sus reservas legales en la forma de
valores gubernamentales, Otros tienen leyes que obligan a los ban-
cos comerciales a invertir en valores del gobiernc, una cantidad

igual a un cierto porcentaje de sus depésitos, si quieren tener de-

recho a recibir depésitos oficiales, En otros palses, hay leyes

que requieren que las compaiilas de seguros y otras instituciones
financieras inviertan en valores gubernamentales o de otra fndole
favorecidos oficialmente.

Estas leyes en realidad constituyen una intromisidén en los de-
rechoslde los bancos comerciales y otras instituciones financileras,
para determinar la composicién de su cartera de inversiones. Huelga
decir que éstos son también medios para financiar los déficits pi-

blicos,

et ||ty — —

Fn los mercados monetarios sub-desarrollados se efectdan pocos
re-descuentos, ya que los bancos casi siempre tienen excesos de re-

servas y no necesitan tomar prestado del Banco Central, ILa existen-

cia de excesos de reservas se debe a las fluctuaciones en el sector
de las exportaciones y a la ausencla de mercados de préstamos con

vencimiento & presentacibén y de papeles comerciales, Los Bancos,
por lo tanto, se ven obligados a mantener grandes Ireservas de efec-

tivo y tienen que ser "sus propios Bancos Centrales" para poder



mantener suficientes recursos a mano para casos de emergencla, La

falta de oportunidades de inversidén vuede ser otra causa para el
Otros factores que contribuyen al poco uso

exceso de las reservas,
ademas de los excesos de reser-

de las facilidades de re-descuento,
vas, son el hecho de gue muchos bancos carecen de los instrumentos

dé crédito gue un Banco Central estda dispuesto a re-descontar, es-

pecialmente en palses donde la prdctica de otorgar créditos a base

de sobre-giros es cosa corriente., Tambieén, las sucursales de los

bancos extranjeros prefieren llenar de nuevo sSus reservas, cuando

es necesario, tomando prestado de su casa matriz o por medio de re-

descuentos de sus tenencias de objetos de comercio en merrados del

extranjero. Los bancos pueden escapar el re-descuento cuando sus

aumentos en demsnda de fondos coinciden con un aumento en el precio

de las exportaciones. Entonces los bancos regularizan sus baliances

vendiendo sus fondos extranjercos al Banco Central en vez de tomar

prestado de él,
Debido al poco volumen de las operaciones de re~descuentc, los
cambios en la tasa de descuento, cComo un instrumento general de con-

trol de créditc, nan sido poco frecuentes, Cuando han ocurrido, no

han sido seguidos en cambios similares en las otras tasas en el mer-
cado de valores. como ocurriria en mercados bien desarrollados,

Estos cambios en la tasa de descuento probablemente nc han afectado

el volumen de los re-descuentos y los préstamos tomados del Banco
Central, Cualquier efecto gue pudieran haber ccasionado ha ‘sido en

su negociabilidad y no en el costo de los préstamos tomados.,
Bancos Centrales de reciente formacidn tienen po-

Muchos de 1los
influir

deres, o hasta son obligados por SusS leyes constitutivas,
en las condiciones generales de crédito cuando la creacién de cré-

ditos se ha hecho excesivamente rapida. rehusando prestar a los ban-

cos comerciales a pesar de la aceptabilidad del documento sometido

pars descuento o del buen crédito del prestatario. Mdximos especi-

ficos en cuanto a los préstamos de los Bancos Centrales a los ban-
cos comerciales se han hecho comunes hoy dfa en muchos paises pobres,

s progresivas de descuento, que aumentan con la canti-

asi como tasas
nds adelante, la tasa de descuento ha

dad prestada. GComo veremos

sido tambidn usada como un instrumento selectivos
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3, Cambios en los Reguisitos sobre la Reserva
,Qué sustituto podréd haber para las operaciones de mercado abierto

cuando virtualmente tal mercado no existe y cambios en la tasa de

descuentos cuando el re-descuento no se practica? La respuesta po-

demos hallarla en una nueva arma, primeramente usada en los Estados

Unidos: 1la variacidén de las proporciones de reservas obligatorias

en efectivo,
Aumentando esta proporcidn, el Banco Central puede obligar a un

gubernamentales o a tomar prestado del Banco

banco a vender valores
Las reser-

Centrsl mismo & la tasa de descuento por €l establecida.
vas sobrantes pueden ser eliminadas por lay y asi se vence el gran

obstdculo que enfrentaban las operaciones de descuento y de mercado

abierto.
Este instrumento es més usado en paises exportadores que en los .

EE,UU, debido a cambios extensos ¥ de causa externa en las reservas

bancarias, Los camblos éen los reguisitos sobre la reserva son he-

1a intencién de neutraligzar lcs efectcs de

chos principalmente con
o en divisas extranjeras sobre =1

las ganancias o pérdidas en Oro0

medio circulante. _
Recurrir a este método no conlleva a la pérdida de activos lucra-
tivos por el Banco Centr

b—desarrollados) como ocC
mantiene imperturbado €

las reservas afectan a los d
excesos de reservas estdn casi siem-
Para aliviar es-

al (cosa especialmente importante en los
urre en las operaciones de mercado
1 mercado de valores,
iferentes bancos

paises su
abierto, Ademéds,
Las proporciones €n

en forma distinta, ya que los
s desigualmente entre 10

han usado un método susti
Esto es una reserva con

do sin cambio los requisitos regu-
tario, éste contra los depb-
estructura del ca-

s bancose.
tutivo de "requisitos
tra los aumen-

pre distribufdo
to, algunos palses
suplementarios de TeSELV
tos en los depdsitos, PEro de jan

lares, Otro tino de requisito suple?en
wceso de determinados miltiples de la
ha sido implantado en algunos palses,

1a reserva han sido también usados COmMO un ins=

5

sitos en e
pital de un bancos
Los requisitos de

[ 1 tl"Olo
trumento selectlVO de con
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tivo del crédito.

6. Otros
Otros tipos de instrumentos generales de controi del crédite h
2 e arYl
sarrollados., Eilos incluyens

sido usados en paises sub-de
A) E1 traspaso de devbésitos del tesoro entre el Banco Central y
logs bancos comerciales para facilitar el créditc,
ano de cuentas especiales, Un clerto por-

de los bancos comerciales debe ser
especial en el Banco Central, zon
Isto resulta en una estabi-

B) E1 sistema australi
de los depdsitos

centaje
ido a una cuenta

transfer

iros a opcidn de dste ultimo,

ret
ligzacién d en los depésitos que resultan de una
exportaciéne

e los aumentos
A los bancos se les paga intereses por

De un 35% a un 40% del total de depfsitos

o 1la cuenta especial y asi el Banco Central

mayoxr
estos
han sido lleva
e controlar la ta

dep6sitoso.

dos
sa de creacién del créditos

pued
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{) Reguisitos de depdsitvos previos para las inmportacliones. A

los inmpertadores se les exige, en el momento en que solicitan
lz licencia de¢ imvortacidn, depositar en el Banco Central parte
en noneda nacional, de las importaciones. Esite

cel costo,
crea uvna necesidad artificial de crédito por parte de los im-
portadores, Un margen minimo de efectivo para abrir una carta

de crédito para importacidn es a veces usado para disminuir
el volumen total de ciertas importaciones (de uso selectivo).
Este sistema implica, por supuesto, la existencia de un sis-
tema de licencias de importacidén, ’

n una comunidad bancaria compuesta de po-

D) Persuasidn moral,
También puede

cos miembros, esto puede ser bastante et fivo.

usarse con fines selectivos,

TInstrumentos Selectivos de Control de Créditos

ol selectivo de créditos se origind en el
2. UU. ), pero en realidad donde

4

El concepto de cont

aistema Federal de Reservas (de los I
ha sido bien desarrollado no ha sido en los EE.UU., sino en los pal-

ses de economias sub-desarroliadas.
Los controles de crédito en una economfa en desarrollo deben ser
a poder influir en la actividad econémica y poderla
dirigir. ectivos de crédito se proponen alentar
specificos de inversiones y gastos in-

o desalentar ciertos tipos es
tamos de 1los bancos y otras institucio

selectivos par
L,og controles sel

fluyendo l& politica de prés

nes crediticias.
Ixiste una predisposicién institucional en los palses sub-desa-
rrollados Tavorable a las inversiones en bienes ralces y en el co-

mercio, La prédc tradicional de prestar solamente a

base de efectos de COMC
medio de controles
ciente cconomfa

tica bancaria
rcio de corto plazo y auto-liquidantes debe

selectivos de crédito para poder
cl crédito a medio y largo plazo
tanto necesitan,

ser rota por

proporcionay & la cre
que 1o0s sectores agricolas ¢ induatriales
de los contr
cario sea usado de acuerdo con cierta

Bl objetivo final oles selectivos de crédito es el
de asegurar que el crédito ha!
Tneldyes

Escala de priOfidadCS que
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para fines especulativos y no esen-

1) E1 desalentar el crédito
use con una finalidad socialmente

ciales y estimular para gue se
més productiva.
la necesidad de ciertos tipos espe-

2) Llenar méds adecuadamente
y largo plazo) en sectores de la eco-

cificos de créditos (a mediano
nomfa relativamente bien organizados.

3) Llenar mds adecuadamente la necesidad de créditos de sectores
especificos de la economfa que no pueden obtener créditos en los

bancos a un costo razonable.

4) Disuadir las importaciones excesivas y no esenclales.,

5) Poner paro a las presiones inflacionarias que provienen de
sectores especificos de la economfa o a resguardar a otros de las
restricciones generales de crédito.

6) Desarrollar un mercado de bonos gubernamentales.

7) Alentar la diversificacién econdémica.
tivos del crédito pueden cambiar la

debemos recordar que ellos no pueden
ecisiones de inversiones

en las inversiones gque
e capitales. Pue-

Aungue los controles selec

predisposicién de los bancos,

alterar la politica O las -preferencias y d

de los prestatarios. Tampoco pueden influir
das o financiadas en el mercado d

nuir el tipo '"malo" de inversiones, pero de
os recursos liberados serdn transferi-

son auto-financia
den tener éxito en dismi
esto no puede deducirse que 1

dos automdticamente a usos mas productivos.
s créditos probablemente ha sido més

istribucién del crédito bancario
que en su influencia en la
E1l deseo de

El control selectivo de 1o
efectivo en su influencia en la d
ores publicos ¥ privados

&dito dentro del sector
es sub—desarrollados ha llevado a una con-

1as facilidades crediticias en las en-

entre los sect
distribucidbn del cT
selectividad en los pafs
centracién cada vez mayor de
tidades oficiales.

rio puede obtener Forrd
s en una inversibn de

pI'i‘V’adO °

os para una finalidad '"aproba-

Un prestate
e las '"no aprobadas", o

da" y usar los mismo
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puede tanbién umenter las sumas tomadas a préstamo con fines "apro-

bados" con la

aprobados",

finalidad de liberar sus propios fondos para usos '"no

Muchos instrumentos de control selectivo de créditos son usados
en los palses sub-desarrollados y cada aflo se inventan algunos nue-
vos., Los méds usados incluyen:

L. Tasas de Descuento y Requisitos de Elegibilidad Diferentes

Una estructura de tasas de interés es establecida a base de los
diferentes documentos comerciales de posible descuento o aceptables
Esto se hace para favorecer o desanimar clertos ti-

Un Banco Central puede hasta rehusar en absoluto
Otro tipo de politica de

coro garantia,
pos de créditos.

ciertos tipos de documentos negoclables.
descuento diferencial es la concesidén de facilidades privilegiadas

de redescucnto a clertas instituciones crediticias fundadas con la

ayuda de fondos y garantias gubernamentales, para asi promover el

desarrollo econdmico,.

0. Uso Selectivo de los Requisitos sobre la Reserva
Para slentar la extensidén del crédito bancario para finalidades
1 son de interés nacional, algunos palses han incluido

que se estina
entre 1los activos elegibles como reservas, préstamos bancarios para

fines especificamente preferides, ¥y as] estimulan o exigen a los
pancos & que otorguen este tipo de préstamos, Otros pafses han acor-
dado exoneraciones de los requisitos sobre la reserva, hasta un pun-
to, a los bancos que han otorgado el crédito de tipo preferncial,

3, Requisitos de pre-depbsito para las Importaciones
rumento lo explicamos entre los instrumentos generales.

sentido de que los importadores estdn

Este inst

Es también selectivo en el
obligados a atar sus fondos por periodos de tiempo mayores de los
que serdn el caso si este requisito no existiera. AsT, el costo

de los intereses se eleverd y la demanda puede ser desviada del sec-
tor de articulos importados al de los nativos. Este efecto selec-
eforzado teniendo difermntes porcentajes de depbsi-
diferentes tipos de importaciones (v. gr, de ob-
jas) como casi siempre ocurre.

tivo puede S€r ¥

tos avanzados para
jetos de lujo contra maguinar
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5. Garantfas sobre los Préstaunos
Algunos Bancos Centrales, para alentar clerto tipo de préstamos,

han garantizado su pago hasta cierto porcentaje esvecifico.

6, Préstamos Conjuntos
El volumen de los préstamos a largo plazo ha sido aumentado, ha-

ciendo gue las instituciones financieras de]l gobierno, junto con los
bancos conmerciales, otorguen préstanos conjuntos a largo plazo., La
proporcidn del banco comercisl en estos oréstamos se paga primero,

7. Mdximos Variables de Cartera

Los préstamos a large plazo pueden ser alentados estableciendo
un méxino para todos los tipos de préstamos y asil, diversificando
el uso de los fondos, los activos de los bancos se distribuirdn en-
El problema inherente a la clasificacién,
Un Banco Central puede +tam-

tonces en cierta manera,
podrfa ocasionar ciertas injusticias,
bién, alternativamente, establecer una tasa médxima de aumentos den-

trc de un 1fmite de tilempo del volumen total de las inversiones o

de un grupo especifico de inversiones,

8. Tasas Variables de Activos de Capitales
Los Banccs Centrales pueden cambiar las proporciones minimas que

deben guardar el capital v el superdvit de los bancos con el volu-
men de sus activos o especificas categorias de activos, Tas propor-

ciones serdn mds elevadas para inversiones en las empresas especu+
lativas, en el sector de bienes rafces y en los gastos de lujo, por
ejemplo,

g, Persuasidn Morasl
Por supuesto que €sta siempre podrd usarse con fines selectivos.

En términos generales, los Bancos Centrales aparentemente no han

logrado obtener resultados satisfactorios con sus politicas de cré-

ditos selectivos, excepto cuando los contioles sobre distribucién

de créditos fueron reforzados por controles generales efectivos so-
bre el volumen total, 1z ohtenihilidad v el costo del créditoe.
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rarn énfasis dado & los coatroles selectivos en los palses
lados se explica por el deseo de influir en la direccidn
de manera de canalizar los recursos econdmicos hacia
usos deseados, ya que las Tacilidades financieras existentes se con-
sideran iralecuadas en sf mismes para hacerlo., Otra razén que ex-
plica su uso es la imposibilidad de usar los dos instrumentos gene-
rales de control de crédito "ortodoxos", es decir, las operaciones
del mercado abierto v el redescuento, y también por la falta de fa-
cilidades de Tfinanciamiento apropiadas.

La eficacia de los controles selectivos de créditos no es estor-
bada por la nsturaleza sub-desarrollada del mercado monetario, lo

gue si occurre con los instrumentos tradicionales,

Los controles selectivos de crédito posiblemente hacen surgir

diffciles problemas administrativos, ya que es casi siempre necesa-
rio, taento pera el Banco Central como para los bancos comerciales,

distinguir arbitrariamente, en términos operacionales precisos que
puedan ser seguidos por largo tiempo, entre los sectores esenciales
y no esenciales de la economin, entre inversiones productivas e im-

productivas y entre préstamos especulativos y no especulativos,

Todos los sios se inventan y ponen en préctica nuevos tipos de
controles selectivos del créditc en los mercados sub-desarrollados.
Nos parece, sin embargo, que la bisqueda y el entrenamiento de jé-
venes economistas que puedan obtener un rendimiento n4dximo de los
instrumentos generales y selectivos ya existentes, es hoy en dia
una tsrea de més importancia que el buscar nuevos artefactos de can-

tl"Olv
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probacidn de Présteaumos Bancarios

-

Tz otorgecidn de créditos bancarios entre distintos sectores ha

inflvuenciada més directamente en ciertos palses, en donde ha

sido
sido exigido gue todos los nréstamos por encima de cierta suma sean

nprirerziiente avrobados nor les autoridades.

5. Garsntfas sobre los Préstamos
Centrales, para alentar cierto tipo de préstamos,

Algunos Bancos
do su pago hasta cierto porcentaje especifico,

'7_1 (=]

han garanti

6., Préstamos Conjuntos
de los préstamos a largo plazo ha sido aumentado, ha-

E1l wvolumen
ciendo gue las instituciones financieras del goblerno, junto con los

bancos comerciales, otorguen préstamos conjuntos a largo plazo, Ila
proporcidn del banco comercial en estos préstamos se paga primero,

7. Méximnos Variables de Cartera
Los préstamos a largo plazo pueden ser alentados estableciendo

méxino para todos los tipos de préstamos y asi, diversificando

un
los activos de los bancos se distribuirdn en-

el uso de los fondos,
E1l problema inherente a la clasificaciédn,

tonces e¢n clerta manera,
Un Banco Central puede tam-

podria ocasiocnar clertas injusticias,

vién, alternativamente, establecer una tasa méxima de aumentos den-

tro de un limite de tiempo del volumen total de las inversiones o
de un grupo especifico de inversiones.

8. Tasas Variables de Activos de Capitales
Los Bancos Centrales pueden cambiar las proporciones minimas que
el superavit de los bancos con el volu-

deben guardar el capital y
men de sus activos o especificas categorias de activos, Las propor-
Ciones serdn mis elevadas para inversliones en las empresas especu+

lativas, en el sector de bienes ralces y en los gastos de lujo, por

ejemplo,.

9, Persuasidn Moral
supuesto que ésta siempre podrd usarse con fines selectivos,

gencrales, los Bancos Centrales aparentemente no han

Poi
In términoes
logrado obtener resultados satisfactorios con sus politicas de cré-
ditos selectivos, excevnto cuando los controles sobre distribucibn

de créditos fuercn reforzados por controles generales efectivos so-

b ol wnlimen total. la obtenibilidad v el costo del crédito.



