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INTRODUCCION

El presente estudio aspira a cumplir dos finalidades primordiales. la primera,
ser una guia practica de introduccion a esquema teérico que orienta e presu-
puesto monetario brasilefio, injustamente acusado, a veces, de por demas com-
plejo; la segunda, aunque ambiciosa, seria la de proporcionar un marco analftico
mas profundo de este mismo modelo, a fin de indicar sus fallas principaes y
proponer disyuntivas que tal vez pudieran mostrar un mayor perfecciona-
miento.

En la primera parte de la seccién inicial se configura, en términos bastante
elementales, la problemética de la polftica monetaria. Preséntanse allf varias
versiones del modelo simplificado, mediante diversos conceptos de los medios
de pago, pero donde la oferta monetaria es siempre funcién de la base mone-
taria y del multiplicador. Se presume que la base esta enteramente controlada
por las autoridades monetarias, en cuanto que los comportamientos del pu-
blico y de los bancos comerciales, determinantes del multiplicador, son imagi-
nados como constantes. En la segunda parte de la seccién I se inicia € supuesto
de la ausencia de rigidez en € control de la oferta monetaria, en la medida en
gue se admite que esta oferta muestra una elasticidad positiva con respecto a
los intereses. Entran aquf en juego ideas de Teigen {23]* (pp. 60-76), expla-
yadas por medio de un modelo tipicamente keynesiano, en e que € comporta-
miento de los bancos, frente a la variacion que, en la diferencial, exista entre
la tasa de interés de mercado y la tasa de redescuento del banco central, es
capaz de influir en la oferta de dinero. La presentacion de este modelo es rele-
vante no sélo porque indica un punto de ligazén entre la teorfa monetaria y
la teorfa del crecimiento econémico que no se ofrece en los modelos conven-
cionales, sino, sobre todo, porque pone en guardia acerca de la multiplicidad
de teorfas y puntos de vista contrarios a enfoques antiguos, evocadores de la
primitiva teorfa cuantitativa del dinero y del multiplicador keynesiano, las
cuales suponen € control absoluto del acervo monetario por € banco central.

En laseccién || se desarrolla € modelo de Brunner y Meltzer [1] (pp. 241-88),
cuya idea central se aproxima sobremanera a los fundamentos del modelo de
Teigen. De nuevo, la oferta de dinero no es considerada como exdgena, esto
es, controlada enteramente por las autoridades monetarias. En este caso, la base
y e multiplicador no son independientes, gerciéndose sobre este dltimo la in-
fluencia de diversos factores, tales como la tasa de interés, los bienes del publi-
co, etc. Se judtifica € destacar este modelo en una seccion aparte y, en ta vir-
tud, se congtituira como € cimiento tedrico sobre e cual ha de asentarse la
seccidn V de la presente monografia.

Al lector mas apremiado y afecto a la teorfa y polftica monetarias se le
recomienda iniciar la lectura de este ensayo por la seccién |ll. Trétase, dlf,
de estudiar € modelo de programacién monetaria adoptado por € Banco Cen-

1 L0S nimeros entre corchetes remiten alas Referencias bibliogréficas clasificadas al final
del ensayo.



tral de Brasil, discutiéndose los aspectos més sobresalientes, como son, por
gemplo, la influencia de la base y del multiplicador sobre los medios de pago,
la irrelevancia de algunos pardmetros del multiplicador y e gjuste de la base
monetaria, que consiste en retirar del multiplicador los efectos de la politica
compulsoria, haciendo que su influencia sea transferida a la base. El andlisis
elaborado, aparte de sefialar fallas en la formalizacién del modelo, deja patente
el hecho de que las variables del multiplicador no son en absoluto insignifi-
cantes y, por tanto, dtera la hipétesis fundamental de! modelo, que da por
cierta la constancia del mismo.

En la seccion 1V se muestra un esquema similar a utilizado por e Banco
Central de Brasil, presumiendose la misma simplificaciéon, en cuanto a la cons-
tancia del multiplicador, y adoptdndose una definicién igua de la base mone-
taria. Sin embargo, se procuré eiminar agunos defectos formales encontrados
en aguel modelo. Esta nueva formulacién, aparte de ser mas simplificada y
correcta, mostrg, asimismo, hallarse més adecuada para describir la funcién
de la oferta monetaria, conforme se desprende de las comprobaciones estadis-
ticas |levadas a efecto.

En la seccion V se elabord una versién del modelo de Brunner y Meltzer,
adaptada a las condiciones de Brasil. Este modelo difiere del ofrecido en la
seccion precedente, por incluir en la base monetaria, con e signo invertido, €
valor de redescuento (asistencia de liquidez y descuento financiero). Con estas
modificaciones, se pretende captar la influencia de las tasas de interés sobre
la oferta monetaria, ya que ésta mostré que poseia una significativa elasticidad
con respecto a interés, traducida en la inestabilidad de los pardmetros del
multiplicador y en las variaciones opuestas, advertidas entre la base y & muilti-
plicador. Las pruebas econométricas realizadas pusieron de relieve e excelente
ajuste funcional del modelo, dgando en claro la importancia de la base y de
los pardmetros del multiplicador en la determinacién del acervo monetario.

El examen de la parte préctica del estudio permite la conclusién general
de que el modelo de oferta monetaria actualmente utilizado por el Banco
Central de Brasil, s ha de mantenerse, debido a su gran capacidad operativa,
deberd, por lo menos, ser perfeccionado conforme a los moldes del modelo
presentado en la seccion IV, a fin de librarlo de agunas imperfecciones, sin
que se pierda la dindmica de los trabagjos de compaginacién del presupuesto
monetario. Entretanto, s las autoridades monetarias juzgasen que existe una
parte considerable de la oferta monetaria que escapa a su rfgido control, tal
vez se estuviera en € caso de tener que adoptar otro modelo en e que pudieran
captarse las influencias enddgenas sobre la oferta de dinero, a semejanza del
modelo expuesto en la seccion V, cuya simplicidad y capacidad operativa nada
tienen que pedir @ modelo adoptado en & Banco Central de Brasil.

I. FUNDAMENTOS TEORICOS

1. Modelos tradicionales ?

La teorfa econémica considera el volumen de los medios de pago, esto es,
la liquidez del sistema econdémico, como intimamente relacionado con e nivel

2 Se funda principalmente esta parte en las obras de Simonsen [22] (cap. I), Diz [7], New-
lyn [18], Pastore [14] y Johnson [12] (cap. 18).
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de la demanda global, siendo su control esencia para activar la produccion y
frenar la inflacién. Los medios de pago son activos del publico no bancario
gue poseen poder liberatorio, es decir, que siempre pueden ser usados para €
pago de deudas en moneda nacional. No existe un concepto definitivo que
cumpla a los medios de pago; en todo caso, € mas comUnmente utilizado es
aquel que los considera como iguales d papel moneda en poder del publico
(moneda manual) mas los depositos a la vista en los bancos (moneda escritural).
Por tanto, la oferta monetaria (medios de pago) se hala bagjo la dependencia
del banco central (banco emisor) y de las ingtituciones receptoras de deposi-
tos del publico, los bancos comerciales.

Segin Johnson [12], la teorfa pura de la demanda de dinero da por hecho
gue la oferta monetaria hominal es determinada por las autoridades moneta-
rias, existiendo todo un marco tedrico que muestra los efectos que sobre
equilibrio general gercen las modificaciones de la oferta de dinero y/o las
ateraciones en las normas (preferencias) que determinan la demanda. Contra-
riamente a este punto de vista, Johnson sefida la existencia de la escuela que
considera indtil todo propésito, por parte de la politica monetaria, de contro-
lar e volumen de los medios de pago. En estas condiciones, la demanda de
dinero es, en esencia, una demanda de saldos readles, teniendo € publico control
sobre determinada cantidad de saldos por medio ddl nivel de precios; por con-
siguiente, la oferta de dinero no seria determinada por las autoridades, toda
vez que, en redidad, la oferta dependerfa siempre de la procura de dinero.
De ahf se desprende, pues, que la teorfa del dinero, para ser coherente, requiera
gue la oferta sea independiente de la demanda de dinero y, para que la teorfa
sea aplicada en la practica, la cantidad de dinero en poder del publico debe
ser controlada por las autoridades monetarias.

La base monetaria, junto con € multiplicador, es uno de los factores que
determinan las variaciones de la oferta monetaria. Antes de adentrarse en for-
mulaciones mas complgjas de modelos matematicos, conviene, pues, compren-
der con exactitud lo que significa la base monetaria. Mediante un esgquema
simplificado de las cuentas de un banco central hipotético, se llega facilmente
a la definiciéon de sus principales componentes (véase cuadro 1).

CUADRO 1. SALDO SIMPLIFICADO DEL BANCO CENTRAL

Activo Pasivo
Préstamos A gobierno Eg Base monetaria
Préstamos A los DANCOS (redescuento) Rd Papel moneda en poder del publico  Mp
Reservas internacionales Ri Encaje de los bancos R
Otras cuentas del activo Oa Moneda corriente (caja) R,
Depoésitos  voluntarios R,
Depositos obligatorios R,
Recursos no monetarios
Dep6sitos del gobierno Dg
Obligaciones con €l exterior Oe
Otras cuentas del pasivo Op

Se entiende comunmente que la base monetaria (B) es igua a saldo del
pape moneda puesto en circulacion por las autoridades monetarias (Mc) més
los depésitos de los bancos comerciales en & banco central (R, y R,). El papel
moneda en circulacion se compone, a su vez, del papel moneda en poder del
publico (Mp) y de la caja (efectivo) de los bancos (R,). Por lo tanto, B corres-
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ponde & total de las exigibilidades monetarias liquidas de las autoridades
monetarias:

B=Mc+R,+R,=Mp+R,+R,+R,

Esta expresion muestra la forma en que los bancos y € puablico utilizan la base
monetaria, regida por e banco central. Alternativamente, podrfa formularse
como una diferencia entre @ activo y € pasivo no monetario (partiendo de la
identidad contable que iguala pasivo y activo y suponiéndose, por tanto, que
Oa = Op):

B=Ri+Eg+Rd—Dg—Oe

S.B=Ri—~Oe¢+Eg—Dg+Rd
0 seax
B=X+G+Rd

esto es, la base monetaria proviene del endeudamiento externo liquido (X =
= Ri — Oe = resarvas internacionales liquidas), dd endeudamiento del gobierno
con e banco central (G = Eg— Dg) y de los préstamos a los bancos comercia-
les (Rd). Luego debe entenderse la base como la fuente de la totalidad del
dinero que las autoridades monetarias suministran a la economia.

En algunos paises, las autoridades monetarias reciben depdsitos del publi-
co. En este caso, la base monetaria y los medios de pago quedaran incremen-
tados con otro rubro: los depdsitos a la vista del publico en los organismos
considerados como autoridades- monetarias. En Brasil, el Banco de Brasil se
incluye, junto con € Banco Central de Brasil, entre las autoridades monetarias,
pese a desempefiar funciones caracteristicas de banco comercial. Esto se justi-
fica porque las operaciones activas del Banco de Brasil no se fundan en la
disponibilidad de efectivo, conforme a modo de operar de los bancos comer-
cides, sho en lo que sea determinado por las autoridades dentro del presu-
puesto monetario (prevision del saldo consolidado de las autoridades mo-
netarias).?

Las ideas hasta aguf expuestas pueden sintetizarse en e cuadro 2, que
permite tener una perspectiva global de como se distribuyen los activos y pasi-
vos monetarios de la economia. Muestra ese cuadro que € dinero en circula
cion (Mc) esta en poder del publico (Mp) y/o en la cga de los bancos (R); €
pasivo monetario de las autoridades monetarias (B) es obtenido por la suma
de los dos primeros renglones; las obligaciones de los bancos comerciaes para
con las autoridades son los redescuentos concedidos por éstas (Rd); de otra
parte, las autoridades reciben de los bancos comerciales depdsitos voluntarios
(R,) y obligatorios (R,); € tercer renglén representa € pasivo monetario de
los bancos comerciales; € publico deposita parte de sus haberes monetarios
en los bancos comerciales (D) y parte en las autoridades monetarias (Dom).

La politica monetaria tiende a control de los medios de pago. Empero, como
las autoridades monetarias no son las Unicas facultadas para crear dinero, ya
gue gran parte de éste se genera en los bancos comerciales, mediante € proceso
multiplicador de los depdsitos bancarios, parecerfa imposible, a primera vista,
el control del tota de la oferta monetaria. Afortunadamente, sin embargo, €
volumen global de los medios de pago es, d menos en € corto plazo, un malti-

8 Este tema sera tratado mas detalladamente en la seccion 111,



CUADRO 2. OBLIGACIONES POR CREACION DE DINERO Y CLASES DE TENEDORES

Clases de tenedores

Publico Bancos Autoridades Total
Obligaciones comer ciales monetarias
Obligaciones de las autoridades
monetarias
Por papel moneda Mp R, —_ Mc
Por depbsitos Dam R,+R, — Dem - R, + R,
Obligaciones de los bancos co-
merciales por depbsitos Dbve Rd Dbe + Rd
Total M R Rd —

plo de la base monetaria,* y sobre &sta € banco central puede gercer un amplio
dominio, puesto que puede controlar €l volumen de sus asignaciones y € recabo
de recursos no monetarios. A continuacion se desarrollard un modelo elemen-
tal en & cua se mostrara como el acervo de dinero (M) esta relacionado con
la base monetaria (B) por mediacion del multiplicador (m).

Si se supone, con fines de simplificacién, que son sélo |os bancos comerciales
quienes reciben depésitos, sea:

(1) M=Mp+D
@) B=Mp+R
(3) M=mB ..m=M|B=(Mp+D)/(Mp+R)

Dividiendo por D & numerador y € denominador de (3), obtenemos:

(4) m = [(Mp/D) + (D/D)]/[(Mp/D) + (R[D)]
(5) Sm=(Cc+1)/(c+7

donde B es la base monetaria; m, e multiplicador de la base monetaria; Mp,
el pape moneda en poder del plblico; D, los depdsitos a la vista en los ban-
cos comerciades; R, € encgje total de los ‘bancos comerciaes: ¢, la relacién pa-
pel moneda en poder del publico/depésitos a la vista; y r, la relacion encaes
bancarios/depésitos a la vista

El modelo revela que las variaciones de la oferta monetaria sélo pueden ser
atribuidas a hecho de modificarse la base monetaria o € multiplicador [en las
relaciones que lo determinan), o entrambos simultdneamente. Né6tese que, en
la ecuacién (4), lo mismo daria dividir el numerador y el denominador por M
en vez de D. Estas aternativas responden a conveniencias algebraicas o estadis-
ticas, y en modo alguno ateran la esencia del andlisis. EI modelo que a conti-
nuacién se expone es la variante referida

(1) M=Mp+D

4 Valiéndose de datos mensuales del periodo 1970-79, se efectita, para Brasil, una regre-
sién de B (base monetaria) sobre M, (depésitos a la vista en los bancos comerciales y el
Banco de Brasil, mas papel moneda en poder del piblico), y se obtienen los siguientes resul-
tados: M, =1.89467 B; r2 = 0.9946.



2 B=Mp+R

) Mp=cM ..c=Mp/M

4) D=dM ..d=D/M=[M(1-¢)]/M=1—c¢C
) R=¢D . .R=rdM,..7=R[dM

—_~

Sustituyendo (3) y (4) en (2), se tiene:

(6) B = cM + rdM = M(c + rd)
0 S MIB=1/(c+1d) =m=1[[r + o(1= )]

El multiplicador (m) podria ser aternativamente encontrado mediante €
proceso multiplicador de los depdsitos bancarios. Asi, S se supone que las auto-
ridades monetarias dilatan la base monetaria a AB (por gemplo, valiéndose
dd mercado abierto), e efecto inicial sobre los medios de pago seria de la
misma intensidad. El publico, después de efectuar las retenciones acostumbra-
das, en @ vaor de ¢cAB, depositaria € sddo, (1 —c)AB = dAB, en € sector
bancario. Una fraccion de este vaor, rdAB, seria retenida (encajes) por los
bancos y € resto, dAB —rdAB = d( 1 — r)AB, darfa Origen a nuevos préstamos.
De este valor, retornaré a los bancos la porcién (1 —¢)d(1 —r)AB =d?*(1—1r)AB,
y entonces se producira una expansion terciaria de la porcion (1 —r)d#(1 —r)AB=
= d#(1 —r)*AB. Este proceso se prolongara hasta que €l impulso inicial, AB, se
haya agotado. La expansion de los medios de pago seria igud a

AM = AB + d(1—7)AB + d2(1—7)2AB + . . . + d*(1—1)"AB

El segundo miembro de esta ecuacion es una suma de términos en progre-
Sion geométrica de razén d(1— r), cuyo limite ser&

AM =AB/[1 — (1 —r)d}= AB/(1 — d + dr) = AB/(c + dr)
S AMIAB=1/(c+dr)=m

gue es la razén de incremento de la expresion (7).

Vale sefidar que la funcion M =mB no es, en rigor, una funciéon de oferta
monetaria, ya que no muestra como la cantidad de dinero ofrecida reacciona
frente a las variaciones del precio (tasa de interés), siendo apenas una ecuacion
de equilibrio, que relaciona M con la variable estratégica B.

A partir, sobre todo, de los afios sesenta, con las aportaciones de Friedman,
Méltzer, Brunner, Cagan, etc., los determinantes de los componentes del multi-
plicador monetario empezaron a no ser considerados como rigidos, sino como
dependientes de la interaccion del comportamiento de las autoridades mone-
tarias, del publico y del sistema bancario o financiero.

Las dos tasas en que se apoya € modelo (c y 7) se consideraban como fijas,
pero, de hecho, son variables y responden a comportamiento maximizante de
los ‘bancos y del publico, ademas de otros pardmetros del sistema. La tasa de en-
cge de los bancos se relaciona més estrechamente con la estructura juridica
e institucional del pais, mientras que la relacion Mp /D, excluidas las considera-
ciones de largo plazo, podria ser explicada por las siguientes, variables econt-
micas (véase Johnson [12], p. 137): a)tasa de servicios bancarios. cuanto més
elevadas fuesen las tasas cobradas sobre depdsitos, mas ata seria la relacion
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Mp/D; b) ingreso: si €l dinero monetario puede ser considerado como un
bien inferior, y los depdsitos como uno superior, un crecimiento del ingreso
reducira la tasa Mp/D; por otro lado, los ‘trabajadores de nivel més bgjo de
ingreso son, por lo general, pagados en dinero efectivo (y no en cheques), lue-
go Mp /D depende de la estructura ocupaciona y social de la economia; c) guar-
da de informaciones. € suministro de estados de cuenta a los depositantes puede
ser un estimulo para la apertura de nuevas cuentas, ch) economia rura o ur-
bana: las economias tipicamente rurales, contrariamente a las economias urba-
nas, dependen mucho mas del crédito y mucho menos del dinero; d) sustitutos
del dinero: la demanda de dinero decrece en la medida en que se dispone de
sustitutos, tales como tarjetas de crédito y cuentas corrientes.

La expresion Mp/D presupone que las personas aumentan sus retenciones
en efectivo (AMP) y los depositos en € banco (AD) en la misma proporcion,
cuando se incrementa la oferta monetaria (AM). A este razonamiento Se OPUSO
Newlyn (citado en Johnson [12], p. 187), a cuyo juicio & publico apenas man-
tiene efectivo por  motivo de transaccién y, por ende, no existe una relacion
directa entre AMp y AM, pero si entre AMp y la variacion de volumen en
las transacciones de la economia (AT), siendo en ésta en la que recae la influen-
cia de AM. Este razonamiento conducirfa a la modificacién del multiplicador.

SeaM’ = kT la adaptacion de la “demanda de dinero para transacciones”
keynesiana, siendo k la proporcion entre e dinero efectivo del publico (M) y
el total de transacciones (T), y 8T /dM, € incremento margina de las transac-
ciones con relacion a pequefias variaciones en la cantidad de dinero monetario.
Entonces, efectuando las necesarias adaptaciones al modelo ya expuesto, tene-
mos la siguiente modificacién del multiplicador:

M =Mp=FLT
S Mp[M =k(T[M)
S.C=k(dT [aM)
S.m=1/[kQT/dM) (1~ 7) + 1]

Para introducir los depésitos a plazo (DP), basta imaginarlos como una pro-
porcién fija (t) de M. Entonces, s r, es la ‘tasa de encaje exigida sobre depbsitos
alavista (DY) y r, es la exigida sobre depésitos a plazo, € multiplicador po-
drfa ser definido de dos formas: en la primera, e concepto de M excluye los DP:

Mp =cM
DV =(1-cM
DP=tM
R=R,+R,
R, =DV =r1,(1- M
R,=7,DP = raM
B=Mp+R=cM +71,(1 ~ )M +1,tM
SMB=m=1[[c+71,(l—c)+ 1]
En la segunda forma, € concepto de M incluye los DP:
(M + DP)/B =m"=(1+1)/[c+7,(1=c) + 7]



Partiendo de la primera forma, se concluye que t afecta a m en sentido

inverso, independientemente de los valores de las otras rasas componentes del
multiplicador:

(M [B)[dt =dm[dt = —r,[[c + 1,(1 =~ C) + 7,t]*

No obstante, s la cantidad de dinero se definiera como M + DP, € efecto
que sobre e multiplicador gerza una modificacion en t dependera de los va
lores asumidos por las demés tasas:

3(M+ DP)[B]  dm’ _ c(l—1)+71,—1,

ot o  [c+r(l—c)+ 7]

Los intermediarios financieros no bancarios pueden ser incluidos en € mo-
delo s se presume que € valor de la intermediacion se relaciona con la oferta
monetaria (F = fM) y que estos intermediarios mantienen sus depositos en los
bancos comerciales. De suerte que, definiendo:

F=fM
D, =nF =rfM
C, = ¢;Dy = cprifM
Cp=cM
C=C+C,

Dy=D,+D;= (1—c)M+rfM
Ry =1Dy=1[(1—C) + r,f]M
B=C;+GC,+R,=C+R,

M =C+ D,

el mutiplicador ® seria:
m=M/B=1/[c+7‘b(1—0)+"b"ff+cf”fﬂ
0, incluyendo F en M:
m’ = (M + F)/B = (l + f)/[c + Tb(l - C) + Tb'rff + C,T,f_]

donde F representa los depésitos del pulblico en las financieras; f, la relacion
depdsitos en las financieras/medios de pago; D,, los depositos de las finan-
cieras en los bancos comercides: C,, e efectivo (en moneda corriente) de las
financieras: 7, larelacién depdsitos de las financieras en los bancos/depésitos
del pablico en las financieras; ¢, larelacién caja/depésitos de las financieras:
C,, d dinero en poder del publico (excluidos los intermediarios financieros); c,
la relacion dinero en poder del publico/medios de pago; D,, los depdsitos del
publico y de las ‘financieras en los bancos comerciaes, D,, l0s depdsitos del pu-

5 En el modelo original presentado por Johnson [12] (p. 140), este multiplicador asume

la forma m=l/[c+rb(l—c)+rbr,f], quedando implicito, por consiguiente, que los inter-
mediarios financieros no hacen reservas de caja; luego ¢, =0y, por tanto, ¢;r,f = 0.
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blico en los bancos comercides; R,, las reservas bancarias; r,, la relacion reser-
vas bancarias/total de depdsitos en los bancos; B, la base monetaria; M, los
medios de pago; C, € efectivo del plblico y de las financieras; y m, & muilti-
plicador monetario.

Podria argumentarse que las modificaciones operadas en las tasas de reser-
vas (r; Y ¢;) de los intermediarios financieros podrian provocar alteraciones
considerables en e multiplicador. Empero, como aquellas tasas aparecen en
productos de fracciones (ryrsf Y ¢;r4f), cuyos resultados son insignificantes en la
préctica, tiénese a final de cuentas un multiplicador bastante estable.

Considerando que las disponibilidades del banco central son e efectivo ba
sico del sistema, y en e supuesto de un multiplicador estable, puede concebirse
el banco central como controlador del total monetario, o del total de los de-
positos bancarios, 0 hasta de los créditos bancarios totales (con tasas fijas del
multiplicador, del control de uno resulta € control de los otros). Sin embargo,
admitiendo que las tasas que integran e multiplicador sean variables y que €
banco central no posea un conocimiento perfecto de las relaciones de compor-
tamiento de estas tasas, € modelo pierde su caracter mecanicista, y existe bas-
tante diferencia entre, por gemplo, controlar € dinero y las aplicaciones de
los bancos.

2. Ejemplo de modelo no ortodoxo

El punto de vista clasico de que la demanda de dinero es determinada ex-
clusivamente por € nivel de ingreso, y de que € acervo monetario se determina
tan sélo por las autoridades monetarias, sin tomarse en cuenta la accion de los
bancos comerciales, estéd superado, considerandose que hay pruebas empiricas
bastante sdlidas de que tanto la demanda cuanto la ‘oferta de dinero tienen
elasticidades, respecto a interés, mayores que cero, siendo la oferta influida
por las reacciones de los bancos comercides frente a ateraciones de la tasa
de interés.

Pese a que no se conoce todavia la naturaleza exacta de la respuesta de los
bancos a las variaciones de las ‘tasas de interés, en esta parte del presente estu-
dio se trata de exponer un modelo de oferta monetaria basado en la teoria
desarrollada por Teigen [23] (pp. 60-76), que, en su generdizacion, permite
verificar la efectividad de la politica monetaria, mostrando sus efectos sobre
€l ingreso y sobre la expansion de los medios de pago. Por lo demés, estas ideas
suministran excelente apoyo légico y tedrico al importante modelo que se
mostrara en la seccion 1, a la vez que se prestan para poner en guardia sobre
la variedad de multiplicadores que pueden deducirse, dependiendo ello de las
teorias implicitas en cada una de tales ideas.

Esta teorfa se asienta en la hip6tesis de que los bancos comerciales, a per-
catarse de que los rendimientos de nuevos prestamos se hallan por encima del
costo de obtencion de estos nuevos recursos, procurardn incrementar sus dispo-
nibilidades de fondos, facultados como estan para tener acceso a los préstamaos
del banco central, aumentando asi los préstamos que ellos otorgan y, por con-
siguiente, € acervo monetario. Se observan, pues, dos componentes de M:
uno (M*) determinado exdgenamente por las autoridades monetarias, mediante
operaciones de mercado abierto, y con la variacién de las reservas internacio-
nales y otras acciones bajo su entero control; e otro (M — M*) que resulta de
la accion maximizante de los bancos, capaz de provocar una elasticidad, respec-
to a intereses, en la oferta de dinero que no fue tomada en cuenta en los mo-
delos mostrados con anterioridad. A fin de derivar M*, e interpretarlo correcta-
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mente, deben introducirse algunos conceptos sobre reservas y agunas relacio-
nes de comportamiento que deberdn suponerse.

El examen del cuadro 1 indica que las reservas de los bancos asociados* (R)
pueden ser clasificadas en reservas legales o encge (R = R,) Yy reservas exce-
dentes (R*=R, + R,). Por otro lado, estas reservas se originan en las acciones
deliberadas del banco central para expandir la base monetaria (R¥) o en la
toma de préstamos, por los bancos comercides, en e banco central (R¢). Por
lo tanto:

(1) R=Rr+ Re=Rv + R¢

Téngase en cuenta que las acciones del banco central en € sentido de am-
pliar, o contraer, la base monetaria apenas s se reflgjan en las reservas banca-
rias, puesto que parte del flujo resultante de dinero es absorbida fuera del
sistema bancario. Se define, pues, otra variable (R*), mostrandose asf como las
variaciones determinadas en el banco central son absorbidas por los bancos
comercidles y por @ acervo de dinero en poder del publico (Mp):

@) R* = R% + Mp

donde se supone, para simplificar, que la derrama representada por los bancos
no asociados y las exigencias de reservas (encgjes) para depdsitos a plazo son
insignificantes.

El acervo de dinero (M) comprende la moneda en circulacion fuera del
Sistema bancario (Mp), los depdsitos a la vista en los bancos asociados (D’) y
los depositos a la vista en los bancos no asociados (D*):

3) M=Mp+D +D”

En e corto plazo, puede suponerse que Mpy D” mantienen, respectiva-
mente, las proporciones py k (ambas mayores que cero y menores que uno)
con e acervo de dinero. De modo que M = pM + kM + D’ y, por lo tanto:

4) M =[1/(1=p—mD»r

Siendo g € coeficiente promedio de reservas legaes aplicable a los bancos
asociados (g = Rr/D’), setiene:

) M={1/[g(l—p = h)]}IR"
(6) M =11/[g(1— p — h)] {R* — (R® — R4)]

=4{1/[g(1=p — B)] {{R* - RY)
donde R/ son las reservas libres (Rf = Re— R#%). Aqui, M serd maximo cuan-
do Re seaigua a cero, y este acervo maximo esti basado en las reservas que
emanan de la iniciativa del Sistema de la Reserva Federal (sr¥) y en las que re-

sultan de la toma de préstamos por los ‘bancos comerciales. M*, segin fue
definido, corresponde a la primera expresion, esto es:

8 En el anexo l1se encuentra una descripcion sucinta del Sistema de la Reserva Federal,
de Estados Unidos, til para la comprensién de este modelo, cuyas caracterfsticas institucio-
nales estan fundadas en aquel sistema.
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@) M* ={1/[g(1 - p — h)]}R*

Tomando en cuenta resultados anteriores, es interesante establecer la rela
cion entre las variaciones de la base monetaria provocadas por las autoridades
monetarias (AR*), por gemplo mediante la compra de titulos en € mercado
abierto, y las modificaciones de las reservas bancarias no conseguidas por medio
de préstamos (AR¥):

(8) R*=Rv4P
=R+ (Re—R% + P
=R"+R'+P
=gD’ + R + pM
=g(l—p— )M +pM + R/

(9) M ={1/g(1-p—h) + plH(R* — RY)

(10) . AM ={1/[g(1 — p — h) + p]{AR* — ARY)

Utilizando la diferencia de primer orden de la ecuacion (2), donde a P se
le toma por su valor pM, se tiene:

(11) ARs = AR* — pAM

Sustituyendo, entonces, AM por su valor dado en (190), y suponiendo AR’ = 0,
se llega d resultado deseado:

(12) AR*=AR* —{p/[g(1 —p — k) + p]}AR*
“-ARv={[g(1~p—h)]/[g(l — p — h) + PI}AR*

0 bien:

(13) AR‘/AR* = [g(1—p —h)]/[g(1—p — k) + 1]

La ecuacion (18) muestra un porcentgje de variacion de las reservas para un
incremento unitario de R*. Evidentemente, e hecho de ser 0 < p < 1 implica
que 0 < R#/R*< 1.

A fin de separar la influencia gjercida por ateraciones de la diferencial entre
la tasa de interés de mercado y la tasa de redescuento, sobre la creacion de re-
servas bancarias, mediante préstamos conseguidos del sr¥, se operard usando
la relacion M /M*, con o que, en las variaciones globales del acervo de dinero,
se eliminarén las que se debieran a la accion de las autoridades monetarias, por
medio de la expansion de las reservas bésicas del sistema. Asf pues, |a relacién
puede formularse como una funcion directa de diferencia entre tasas de interés:
M |M* = f(r — r;), donde r es |a tasa de interés de corto plazo y 74 la tasa de
redescuento. Ademas, cualquier elasticidad, con respecto a interés, captada en la
oferta de dinero debe ser esencidmente atribuida a la elasticidad, respecto a in-
terés, de los prestamos tomados del, srF por los bancos, toda vez que las reservas
excedentes son préacticamente determinadas por factores institucionales, como
es la inaccesibilidad, real o imaginaria, del mercado monetario para muchos
bancos del interior.

Con objeto de verificar las repercusiones de la polftica monetaria en € 4m-
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bito rea, e esguema que se viene desarrollando se integrar4 dentro de un
modelo keynesiano en e que se supone que la oferta monetaria se gjusta a los
moldes arriba propuestos.

Sector red:
(14) C=C,+c¥,

O0<cekl
(15) Y;=Y—-T
(16) T="T,+xY

0<x<l
(17) I=I,—vr

v>0
(18) G=G,
(19) Y=C+Z+G

Sector monetario:;

(20) Me=RY —mr

0<k<l,m>0
(21) M2=M*b(r —1,)
(22) Mo = M

donde C es € gasto de consumo; C,, € consumo auténomo; ¢, la propension
margina a consumir; Y, € ingreso disponible; Y, € ingreso total (producto
nacional bruto); T, €l total del impuesto sobre ingresos; T, € impuesto auté-
nomo; x, la propension margina del publico a pagar impuestos sobre e ingre-
s0; Z, los gastos con inversion (empresas), supuestamente como funcién inversa
de latasa de interés; I,, la inversion autbnoma; r, la tasa de interés de mercado
(en e supuesto de que sdlo existe una tasa de interés de mercado); G, los gastos
gubernamentales (bienes y servicios); G,, € consumo auténomo del gobierno;
v, € sesgo de la funcion de inversién con respecto a la tasa de interés, o bien,
conforme a lenguge keynesiano, la inclinacién del esquema de eficiencia mar-
gina del capital o de la inversion (se supone que v es positivo, pero lo precede
una funcién de inversién con signo negativo, lo que implica, por consiguiente,
gue a mayor tasa de interés correspondera una inversién menor, y viceversa); Ms,
el acervo de dinero (depdsitos a la vista mas la moneda manual) demandado
por € publico, que se relaciona positivamente con € ingreso y negativamente
con la tasa de interés; K, la inclinacion de la funcidon de demanda monetaria con
respecto al ingreso (k = AM#/AY); m, la inclinacion de la funcion de demanda
monetaria con respecto a la tasa de interés (Se supone que es positiva, pero la
precede un signo negativo en la funcién de demanda monetaria, significando
gue, dado € nivel de ingreso, cuanto mas bgja sea la tasa de interés, mayores
han de ser las retenciones monetarias del pablico, y viceversa: m = AM4/Ar); Me,
la oferta de dinero; M*, & acervo de dinero controlado por las autoridades
monetarias; b, € pardmetro que muestra la inclinacion, con respecto a la dife-

rencial de la tasa de interés, de la oferta monetaria normaizada; y r,, la ‘tasa de
redescuento.
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La diferencia finita de primer orden de la ecuacién (21) permite formular:
M? + AM?® = (M* 4 AM*)[b(r + Ar) — b(rs + Ary)]
(23) SOAME= M*bAr — M* bArg + AM*b(r — 15) + AM= bA(r —1;)

El dltimo término del lado derecho es un producto de dos diferencias, que se
presume tiene una significacién secundaria, pudiendose, por lo tanto, prescin-
dir de €. De suerte que, teniendo en cuenta, ademas, que b(r — r;) = M/ M*,
tenemos:

24) AMs = M*bAr — M*bAr, + (M/M*%)AM*

Como, forzosamente, la oferta y la demanda de dinero han de igualarse (AM® =
= AM?), resulta:

(25) EAY — mAr = M*bAr —~ M*bAry + (M [M*)AM*
(26) " Ar=[k[(M*b+m)|Ay—[(M|M*)[(M*b+m)JAM* + [(M*b) [ (M*b+m)]Arg
Tomando la diferencia finita de primer orden de la ecuacién (19), se tiene:

(27) AY =AC + Al + AG
=cAY;— vAr+ AG
= c(Ay — xAY)—vAr + AG
=cAY — cxAY — vAr + AG

Entonces, sustituyendo (26) en (27), resulta

AY = cAY — cxAY —[vk/(M*b + m)|AY + {[v(M/M*)]/(M*b + m)\AM* —
—[vM*b [(M*b + m)]Arg + AG
v(M [M* *
28) Y = c(l_x()]( 1\/4 “b)+ o AM -
vM*b
T L= c(1—%)](M*b+m) + vk

M*b +m AG

[1— c(1— x)][(M*b + m) + vk

Afd +

-+

Esta ultima expresion permite derivar los multiplicadores del dinero y de
los gastos del gobierno, cuando se incluye la funcion de oferta monetaria.

a) Multiplicador de los gastos
Suponiendo AM* =0y Ar,= 0, setiene:
(29) AY/AG = 1/{[1=c(l = X)] + [vk/(M*b +m)]}

0 hien, desde e punto de vista de la easticidad: *

7a) La elasticidad, respecto al interés, de la oferta de dinero es: -nu,r=(AMl/Ar)/(M/f).
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AY 1
AG 1—c(1—x) + {[I/Y)nz,mz, %)/ (Mz,r — Natyr) b

(30)

En e andlisis de la expresion (30) se verifica que e multiplicador de los
gastos gubernamentales sera tanto mayor cuanto mayor sea la elasticidad, res-
pecto a interés, de la oferta monetaria, mantenidos constantes los demés térmi-
nos de la expresion (nétese que |as elasticidades, respecto al interés, de la oferta
y de la demanda tienen signos contrarios). Al aumentar los gastos del gobierno,
crece la demanda de dinero para transacciones, o que implicara tasas de in-
terés ascendentes y algin retraimiento en la expansién de los gastos junto con
inversiones. En todo caso, como la oferta de dinero responde positivamente a
los incrementos de las tasas de interés, habra entonces un efecto contrario de
retraccion sobre las tasas de interés y, consiguientemente, mayores egresos e
ingresos mas elevados.

b) Multiplicadores monetarios del ingreso

i) Politica de mercado abierto. Para saber qué efecto gerce sobre e ingreso
la variabilidad de la politica de mercado abierto (AY/AR*), hay que partir del
resultado de la expresion AY/AM*, obtenida en |a ecuacién (28), en € supuesto
deque AG=0y Ary=0:

(31) AY[M* = [o(M[M*)][{[1 — (1 — )](M*b + m) + vk}

Dado que M*={1/[g(1—p — h)] {R%, ello implica que:

(32) AM* ={1/[g(1— p — h)]}AR"
0 bien:
(38) [g(1—p — h)JAM* = AR+

Entonces, multiplicando ambos lados de la ecuacion (31) por 1/[g( 1 —p — h)],
se obtiene:

54 AY 1 _ o(M[M*)
44 AR gl—p—h) [1—c(l—%)](M*b+ m) + vk

Combinando (13) y (34) con el artificio de caculo AY/AR* =(AY/ARY)
(AR®/AR*), resulta

AY  gl—p—h) 1 o(M/M*)

AR*  gl—p—h)+p gl—p—h) [L—c(l—x)](M*b+m)+ vk

Siendo M8 = M*b(r —r,), y considerandose M*y b como exd6genos, tenemos: AMs = M*bAr Y,
por lo tanto, AMe/Ar = M*b. Entonces, vy, , = M*b/(M/r)y, por lo tanto, M*b = vy (M/r).
b) La elasticidad, respecto al interés, de la demanda de dinero, es: nL’rf_-(AMd/Ar/(n/r)=
== —[m/(n/7)]y, por lo tanto, m = _'VIL,r("/")' c) La elasticidad, respecto al interés, de la
demanda de inversi&n, es: m; .= (AI/A7)/{I/r)=—v/(I/7}y, por lo tanto, v=—wn (I/7).
ch) La easticidad, respecto al ingreso, de la demanda de dinero, es: -nL,Y=(AMd/AY)/(M/Y)=
=k/(M/Y).
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(3 AT ! v(M/M*)
AR*  gl—p—h)+p [L—c(l—x)]M*b+m) + ok

gue, desde € punto de vista de la elagticidad, se torna en:

o) MY el-p=h) ~(I/R¥)ms,,
AR*  g(l=p—Rm)+p  [1=c(1=x)]Matr — Npr) = /¥ )00, m0, 7
ii) Politica de redescuento. Suponiendo AM* = 0y AG = 0 en la ecua

cion (28), la reaccion del ingreso frente a una variacion de la tasa de redes-
cuento viene dada por:

(37) AY [Arg=—vM*b[{[1 ~ c(1—x)](M*b + m) + vk}

o, conforme a la dasticidad:

(38) AY (I/T)nl7rnM7r

Arg [1=e(l=%)10nat,r = Mz,e) =/ V), v

Facil es de verificar, en las expresiones (36) y (38), que, cuanto mayor sea
la eadticidad, respecto al interés, de la oferta de dinero, menores serén los
valores del multiplicador de mercado abierto (AY/AR*) y del multiplicador
de la tasa de redescuento (AY/Ars). Esto resulta del hecho de que € intento
de restringir e crédito, por parte de las autoridades monetarias, induce un
aumento de la tasa deinterés de mercado que, a su vez, incrementa la oferta
de dinero a fin de compensar, de agin modo, la accién inicia de las auto-
ridades.

c) El multiplicador de la expansion del crédito (AM/AR*)

Dividiendo la ecuacion (20), tomada como una diferencia finita de primer
orden, y la (24) por AM*, se obtienen las dos ecuaciones siguientes:
(39) AME/AM* = k(AY |AM*) — m(Ar/AM*)

(40) AMe[AM* = M*b(Ar/AM*) — M*b(Ar,/AM*) + (M [M*)

Reorganizando los términos, ¥ en € supuesto de que las variaciones de M*
no estan correlacionadas con las variaciones de la tasa de redescuento, esto es,
Arg/AM* = 0, tenemos:

(41) (AM3/AM*) + m(Ar/AM*) = k(AY |AM*)
(42) (AM? |AM*) — M*b(Ar[AM*) = M |M*

Suponiendo AM® = AM¢, persisten apenas dos incognitas: AM/AM™ y
Ar/AM*. Sustituyendo en la ecuacion (42) el valor de Ar/AM*, obtenido
en (41), resulta
AM _ m(M/M*)+ kM*b(AY [AM*)

43 =
(43) AM” M*b+m
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0, considerando las reservas no conseguidas por prestamos (AR¥):

(s AM 1 . m(M/M*) + kM*b(AY JAM*)
AR"  g(l—p—h) M*b +m

Laecuacion (44) expresa d efecto de la variacion de las reservas R+ de |os ban-
cos sobre € acervo de dinero. En ela esta incluido € termino, kM*b(AY /AM*),
que reflga e efecto de realimentacion, sobre € acervo monetario, de las alte-
raciones del ingreso provocadas por mutaciones en e nivel de las reservas
bancarias. En todo caso, tomando en cuenta que la interaccion entre variacio-
nes de las cantidades de dinero y del ingreso no se hacen en € corto plazo, y
con € propésito de aproximar y hacer comparable e enfoque del presente
estudio con € de la mayoria de los libros de texto, donde € incremento del
crédito bancario es funcion inversa de las exigencias de reservas, se presume
AY/AM = 0. De suerte que:

*
(45) AM _ 1 m(M/M*)
AR~ g(l-p-h) M*b+m

Para transformar esta expresién en el multiplicador del mercado abierto,
se usan d resultado de la ecuacion (13) y d artificio de caculo AM/AR* =
= (AM/AR") (AR/AR*):

AM _ gll—p—h) 1 m(M/M¥)
AR*  gl—p—h+p 9(l-p-h) Mb+m
AM 1  m(M/M¥)

(46)

"AR* T gl—p—h)+p M*b+m
Considerando las elasticidades, esta ecuacion se convierte en:

AM gl—p—k)  M/Rs
AR* = g(l—p—h) +p 1= (/)

Muestra, pues, este resultado € efecto monetario de las expansiones de la base
provocadas por las autoridades monetarias.

Hay que destacar que, por gemplo, e efecto multiplicador sobre los me-
dios de pago de las compras del srF en e mercado abierto es, en parte, amor-
tiguado por la cafda que aguella operacion provoca en la tasa de interés, toda
vez gue ésta representard un desestfmulo a los bancos comerciales para expan-
dir sus reservas mediante € redescuento, lo que I6gicamente significa un menor
potencial de préstamos. Un razonamiento inverso se aplica para €l caso de ven-
tas del srF. Asf, S Se supusiera que la elasticidad, respecto a interés, de la oferta
de dinero fuese igual a cero (ny,,= 0), no habiendo, por consiguiente, respuesta
cualquiera de la oferta, procedente de la reaccion frente a la alteracién de la
tasa de interés por los bancos comerciales, la expansion de los medios de pago
tendria mayores dimensiones y la ecuacion (47) quedaria reducida a

(47

AM g(l—p—h) M

(48)
AR* gl—p—h)+p Re

3.6



1 _ M
= gl—p—h) +p Re[lg(l~p—h)]

que, valiéndose de los resultados de la ecuacion (7), puede reformularse como:

(49) AM/AR* ={1/[g(1—p — h)] M /M*)

La ecuacion (6), conjugada con la (7), muestra que:

1
50 M=— " R4~ (Re—B
) di—p=h ==y D
=M*— R/
gl—p—h)

Y, asi, suponiendo que las reservas libres (R7) son iguales a cero, esto es, que
tanto las reservas excedentes cuanto los préstamos obtenidos en € redescuento
sean iguaes a cero, se tiene M = M*, y, por ende, la expresion (49) se trans-
forma en:

(61) AM/AR* =1/[g(1 — p — h)]

que es exactamente la version simplificada tipica del multiplicador, ya antes
aquf examinada, donde no se toman en cuenta los efectos de la tasa de interés
sobre e comportamiento de los bancos comerciaes, ni tampoco se considera la
existencia de reservas libres. Asi pues, este enfoque simplificado, expreso en
la ecuacion (51), puede considerarse como un caso particular del multiplicador
general de la expansibn del crédito, como se indica en la ecuacion (49).

La importancia de la presente seccién sube de punto cuando se recuerda
que, en algunos paises —y ‘tal es & caso de Brasil-, las autoridades buscan un
perfecto control de la oferta monetaria, apoyandose en las presunciones latentes
en modelos de programacion monetaria semeantes a la version simplificada
gque se muestra en la expresion (51), olvidandose de que la oferta de dinero
no puede ser considerada como enteramente exdgena en aguellos paises en los
cuales e redescuento del banco centra es una redlidad institucional semejante
a la admitida en el modelo aqui presentado. De esta suerte, cuando, por gemplo,
las autoridades deciden enjugar la liquidez del sistema, retirando recursos por
medio del mercado abierto, procuran medir los efectos de esta operacién sobre
los medios de pago mediante aquella versién simplificada, que, como se ha visto
agquf, puede sobrestimar dichos efectos, puesto que no toma en consideracién
las reacciones de los bancos comercial es ante los cambios provocados en las tasas
de interés, conforme a lo indicado en €l caso general.

IL EL MODELO DE BRUNNER Y MELTZER

En un estudio publicado en € Journal of Finance en 1964, Brunner y Melt-
zer [1] expusieron dos modelos de oferta monetaria, siendo la “hipdtesis no
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lineal”, que alcanzo mayor relieve en la literatura econdmica, la que en seguida
vamos a desarrollar agui. Se asienta dicha teoria en la reaccion de los bancos
frente a exceso de sus reservas. En ela, @ acervo de dinero y la tasa de interés
emanan de la interaccion entre la oferta de activos del publico a los bancos
y € gjuste de cartera de estos Ultimos. El comportamiento de las autoridades
monetarias se considera exogeno.

La tasa deseada de gjuste de cartera de los bancos (15') 8 es funcién del exceso
de reservas, 0 sea, de la diferencia entre las reservas actuaes (R) y las reservas
deseadas (R%):

o

(1) E*= (R — R9)

Dicho en otros términos, la tasa de variacion de las aplicaciones de los bancos
depende de las modificaciones habidas entre las reservas bancarias efectivamen-
te existentes y las reservas que serfan deseadas (ideales) por los bancos.

La reserva deseada es funcién de los depositos a la vista (D) y a plazo (T)
de un vector de la tasa de interés (i) y de la ‘tasa de redescuento (p):

@) Ré={(D,T,i, o)

Cuanto mayor sea € volumen de depositos (a la vista 'y a plazo), mayor sera e
volumen de las reservas deseadas, a fin de hacer frente a la aumentada nece-
sidad de efectivo. Cuanto més atas se encuentren las tasas de interés de merca-
do, menos reservas deseardn los bancos mantener ociosas; por € contrario, a
mayor tasa de redescuento (determinada por € banco centra), ceteris paribus,
menor lucratividad de los bancos y, por ende, los bancos tendrian que mantener
un encaje més elevado y conceder menos prestamos. En términos matematicos,
todo esto podria resumirse diciendo que las derivadas son positivas con relacién
aD, Tyo, y negativas en lo que toca ai (fp/,fr'y fo’ > O; f* < Q).

Por la practica de mercado, y por exigencias ingtitucionaes, R¢ puede sub-
dividirse en reservas legales (Rr), reservas excedentes (Re) y efectivo (Y) de los
bancos asociados y no asociados al “sistema de reservas legales’:

(3) Ré=Rr+Re 4V
Debido a las peculiaridades del Sistema de la Reserva Federa estadounidense, en

que se ha inspirado e presente modelo, las reservas legales (Rr) serfan propor-
cionales a vaor de los depdsitos a la vista 'y a plazo, del siguiente modo:

4) Rr = 19D + ;T
donde ¢y r* indican las tasas medias de encaje sobre depositos a la vista 'y a

plazo, respectivamente: 2 y ¢ pueden ser considerados constantes a corto plazo,
y se definen asi:

(5) 2=(D+D,)/D
(6) v=Tm|(Tm 4 Twm) = Tn/T

8 Cuando una variable y es funcién del tiempo ¢, o sea: y= f(t), su tasa instantinea de
crecimiento queda definida como: ;z(dy/dt)/yzf//f(t):funcién marginal/funcién total.
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siendo D los depésitos dd publico; D;, los depésitos del Tesoro; 7™, los depd-
sitos a plazo en los bancos asociados a “sistema de reservas legales’; y T, los
depdsitos a plazo en los bancos no asociados.

El efectivo de los bancos (V) podrfa ser esencialmente considerado conforme
a marcos ingtitucionales especificos, y no como funcion de la tasa de interés, 0
sea, V puede pensarse que es una funcién de los depositos a la vista y a plazo
en los bancos asociados y no asociados:

(7) V=V(D,T)

En ta virtud, la ecuacién (4) puede reformularse asi:

(8) Rr=rD+T)
donde:
9) r=(r%D + T +V)/(D + T)

0 sea que r es una media ponderada de las exigencias de reserva y retenciones
de €efectivo, las que dependen de la distribucion de los depositos entre depdsitos
alavistay aplazo y de la distribucion de los depdsitos a la vista entre clases
de bancos.

Las reservas excedentes (Re) serfan |las situadas por encima del nivel minimo
exigido por la ley. Los bancos mantendrian estas reservas a fin de evitar que
las variaciones diarias de efectivo puedan sorprenderlos con encgjes inferiores
a las exigencias legales; ademas, estas reservas varian en funcion de la modifica-
cién de la lucratividad de los bancos, representada por la diferenciad entre las
tasas de interés de mercado y las tasas de redescuento del banco central. De esa
forma, las reservas excedentes pueden expresarse como funcién del volumen de
depdsitos, de las tasas de interés y de la tasa de redescuento:

(10) Re= R*(i, 0, D+ T)
o bien:
(11) Re=¢eD+T)

suponiendo que Re sea una funcion homogénea de grado uno, con relacion &
volumen total de depdsitos, y que e, la tasa de reserva excedente deseada por
los bancos, sea funcién de las tasas de interés y de la tasa de redescuento:

(12) e=¢€(, o)

Por tanto, los resultados obtenidos en las ecuaciones (8) y (II) permiten
reformular la ecuacion (3) del siguiente modo:

(18) Ri=(r+e)(D+T)
donde r=(r%D + rsT + V)/(D + T) y e =e(i, 0).
La tasa de crecimiento de la oferta a los bancos de recursos del publico se
especifica por:
(14) E2=h(i, w, E)

19



donde W es la riqueza; E, los activos financieros; e i, la tasa de interés. Obvia-
mente, cuanto més elevadas se encuentren |as tasas de interés, menores seran los
depdsitos (no remunerados) del publico en € sistema bancario; asimismo, es de
esperar que a mayor riqueza del publico, mayores sean tambitn los depdsitos
en bancos, y, finalmente, cuanto mas de otros activos financieros posea el publi-
co, menos depdsitos tendra, en contrapartida. De suerte que la funcion &
tiene derivadas negativas con relacion a i y E, y podtiva la que tiene con
W(hi, hy' < 0; hy’ > 0).

Se supone, ademés, que e comportamiento del plblico con respecto a su
dinero efectivo (C) y alos depdsitos a plazo (T) se gjusta a las siguientes pautas:

(15) C=g,(kD—C)
(16) T=g(D-T)

esto es, la tasa de variacion del dinero (monedas y billetes) en poder del publico
(€) es un porcentaje de la diferencia entre las retenciones deseadas (kD) y las
retenciones efectivas (C); la ‘tasa de variacion de los depésitos a plazo (T) es
una proporcion de la diferencia entre los depdsitos a plazo deseados (¢D) y los
depdsitos efectivos (T). En estos casos, k (la tasa de dinero deseada con relacion
a D) depende positivamente de |a tasa de servicio bancario cobrada sobre depé-
sitos a la vista (sh), y negativamente de la riqueza (W) y de la utilidad margina
(o laventaja) de los servicios ofrecidos por los bancos a sus clientes (um); esto es.

k=k(W, sb, um)
sb’ > O; kW’: kwm’ < 0

yt (la tasa deseada de depdsitos a plazo con relacion a D) depende positivamente
de la riqueza (W), de la tasa de interés ofrecida para depdsitos a plazo (it) y de
los posibles servicios bancarios asociados con |os depdsitos a plazo (ut), y nega
tivamente de las tasas de interés devengadas por otros activos (i), esto €S

t=t(W,it, i, ut)
b tid b’ >0, 8 <0

Laecuacién que sigue describe el comportamiento de los bancos como ‘toma-
dores de préstamos, esto es, € gjuste de la deuda de los bancos comerciales con

los bancos asociados al “sistema de reservas legales’ y una proporcién de la di-
ferencia entre los préstamos efectivamente tomados (4) y |os préstamos deseados:

(17) A=a[b(D +T) — 4]

donde b (la tasa deseada de toma de préstamos con relacion a los depésitos to-
tales) es funcion de la tasa de interés y de la tasa de redescuento:

b =b(, o)
by >0;b,<0

Utilizando & saldo consolidado del skr y del Tesoro, y € saldo consolidado
de los bancos, surgen las siguientes ecuaciones definitorias.
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(18) B=R+C

(19) B=A -+ Be
(20) R+E=D+T+A
@1 M=D+C

donde B es la base monetaria; B¢, la base gjustada, es decir, saldados los des-
cuentos y anticipos del srr a los bancos; y M denota los medios de pago. La ex-
pansién (20) muestra las cuentas consolidadas de los bancos comerciales, y de
ta forma que la cartera de los bancos debe tener saldadas la cuenta de capital
y los depésitos del Tesoro.

Después, € modelo exige que los procesos de gjuste antes descritos se efec-
tlen a un ritmo suficientemente acelerado, a fin de permitir la transformacion
de relaciones dindmicas en relaciones estéticas. De esta suerte, € sistema puede
definirse por las precedentes ecuaciones de definicién y por las relaciones de
comportamiento siguientes.

(22) R=(r+e)(D4+T)
(23) C=kD

(24) T =tD

(25) A=b{D +T)
(26)’ E=E(®,W)

Al ser Be y W especificadas como variables exdgenas, la solucion de las pre-
cedentes ecuaciones, de (18) a (26), se reduce a la solucion de dos solas ecuacio-
nes, _Ia de la oferta monetaria:

M D+ C D(1+Kk)
m == e =
Bs B - A (r+e)D+T)+ED—-bD+T)
. 1+k
27) SoM = Bs

(r+e—=0b)(1+1t)+k

donde M/B*=m= (1 + k)/[(r + e —Db)(I +¢)++ K] es & ya familiar multiplica-
dor monetario (el cual, en este caso, es implicitamente funcién de la tasa de in-
terés, de la tasa de redescuento y de la riqueza del publico), y la ecuacion de la
cartera de los bancos. ®

(28) (m —1)Be + T = E(i, W)

Esta ecuacibn determina una coordenada del vector i de la tasa de interés, diga
mos i, (tasa de préstamo bancario), en funcion de las demas tasas de interés y
de g, W, Be,r y k. La sustitucion de ¢, en m, en todos los casos, hace que sean
las ecuaciones (27) y (28), conjuntamente, las que determinen la oferta moneta-
riay unatasa de interés.

9 La ecuacién (28) tiene su origen en la (20), mediante los siguientes artificios: E=D+ T +
+A—-R=D+C+T+4—-R—-C=M+T+4—-B=M+T+4~—-4—Bs=
=M+ T-—Bo=mBa+ T — Bo=(m—1)Bs 1+ T.
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La diferenciacién logaritmica de la ecuacién (27) permite saber como reac-
ciona € acervo de dinero ante las variaciones de la base y del multiplicador. La
expresion M = mBe puede formularse, en forma logaritmica, como: log M =
=log m + log B¢, cuya diferencia tota es:

dM /M = (1/m)dm + (dB*/B°)
Como m es funcién de k, 74, 7%, €, by ¢, resulta

dm = (dm [dk)dk + (dm [8r9)drd + (dm [drt)drt + (dm[de)de +
+ (8m [3b)db + (dm [dt)dt

Por lo tanto:

dM M = (dB®|B% + (1 /m)[(dm [dk)dk + (dm [8r)dre + (dm[dr*)drt 4
+ (dm [de)de + (dm [3b)db + (dm [dt)d]
= (dB®/B%) + (k/m)(@m [3k)(dk[E) + (rd/m)(dm [ord)(dré[re) +
+ (1*/m)(@dm [dr") (drt[1) + (¢ /m)(dm [de)(de/e) +
+ (b/m)(dm[db)(db/b) + (t/m)(dm[3¢)(dt /1)

Yy, por consiguiente:

(29) dM[M = (dB®[B%) + Wu,x(dk[k) + m,, a(dr?[1%)+ m, o(dri[r)) +
+ T, o(de/€) + Nim, (A0 /) + 1m,(d1 /1)

donde, por gemplo, la notacion w,,; significa la elasticidad de m con respecto
a k; por lo tanto, las easticidades son funciones del comportamierrto de los
pardmetros r, k, e, by t.

Asi, la variacion relativa infinitessmal de M puede descomponerse en la suma
de las variaciones réelativas infinitesimales de B= y de los componentes del muilti-
plicador, cada uno de dlos ponderado, respectivamente, por la correlativa elas-
ticidad parcial del multiplicador.

La integracion de la ecuacion precedente suministra una especificacion dis-
tinta de la ecuacion (27), pero apropiada para cdculos econométricos:

J(dM[M) = §(dB?| B) + n,1f(dR[k) +,, af(dre[r?) +n, «f(drt[r)+
+ T, of (de [€) + 1, 2f(dL/b) 4+, f (d2 /1)

Por lo tanto:

(30) log M = log B® + i log & + N, alogr+m  clogr! -t
+ nm,elog € + Nm, blog b, Nm, tlogt

0 hien:

(31) M = (B%)(knm, ) (0, ,a)(r™M,,, ,£) (¢Nm, ) (B, 0) (¢, )
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En un andlisis regresivo, los coeficientes de la ecuacion de regresién seran las
precedentes elasticidades. Ademés, estos pardmetros congtituiran una medida
del grado de significacién de cada tasa a explicarse € comportamiento de la
oferta monetaria.

En lo esencial, é moddo ahora desarrollado se distingue de los que se pre-
sentaron en e punto 1 de la seccion I en @ hecho de admitirse que los compo-
nentes del multiplicador se comportan como funciones de la tasa de interés, de
la tasa de redescuento y dd ingreso (riqueza) del publico, y ho como pardme-
tros. Por otro lado, se asemeja a modelo mostrado en el punto 2 de la seccidn 1,
en la medida en que destaca en la base monetaria una parte manegjada auté-
nomamente por las autoridades monetarias y otra cuyo monto estriba en la de-
pendencia del comportamiento de los bancos y del publico.

HI. MODELO DE PROGRAMACION MONETARIA ADOPTADO EN BRASIL

En Brasil, la programacién monetaria es de corto plazo y esta fundada en €
modelo de multiplicador de la base monetaria adoptado por e Banco Centra
de Brasil (véase Ferreira[8]). Este modelo, no obstante la apariencia complicada
que le da e grado de apertura de las variables implicitas, no es, en redidad,
sino una aplicaciéon de los modelos, mas simples, estudiados en la seccién I del
presente [trabajo, en los cuales se supone que son constantes los parametros de-
terminados por €l comportamiento del publico y de los bancos.

Antes de adentrarnos en la especificacion de modelo, se resumen, a conti-
nuacion, dos caracterfsticas institucionales del sistema monetario brasilefio que
se juzgan relevantes: @ papel del Banco Central de Brasil y e del Banco de
Brasil, y € presupuesto monetario.

1. Cometido del Banco Central de Brasil y del Banco de Brasil

Ademés de gercer las funciones caracterfsticas de un banco centrd, € Banco
Central de Brasil opera como un verdadero banco de fomento, habida cuenta
de que participa en la formulacion y gecucion de la politica de crédito selec-
tivo del gobierno, gerciendo asimismo control, supervision y fiscalizacion en las
areas del mercado de capitales, d mercado de cambios y & endeudamiento ex-
terno. El Banco Centra de Brasil es € agente financiero del gobierno, en la
medida en que administra la deuda publica federal (interna y externa); no asu-
me, empero, la funcién de cgja del Tesoro Nacional, pues ésta le es atribuida a
Banco de Brasil. He aqui |as principales funciones del Banco Central de Brasil:
emitir moneda circulante, dentro de los limites fijados por e Consgo Moneta-
rio Nacional; elaborar € presupuesto monetario que ha de someterse a Con-
sgjo Monetario Nacional; gecutar y controlar € presupuesto monetario; con-
ceder prestamos y redescuentos a las ingtituciones financieras, operar en €
mercado abierto, por cuenta del Tesoro Nacional, con la finaidad de controlar
la oferta monetaria; administrar las reservas internacionales del gobierno; formu-
lar, seguir, controlar y ejecutar, conforme a las directrices trazadas por el Con-
sgo0 Monetario Nacional, |a politica cambiaria y de relaciones con €l exterior,
tomando siempre en cuenta e equilibrio de la balanza de pagos, administrar
fondos especiales de desarrollo.

En cuanto a Banco de Brasil, éste gerce la doble funcion de banco comer-
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cial y autoridad monetaria, Como autoridad monetaria, es e agente financiero
del Tesoro Nacional, que recauda los ingresos por impuestos y lleva a cabo
gastos. Es depositario de las reservas voluntarias de los bancos comercides y
tinico banco que recibe depdsitos de instituciones publicas federaes, aparte
de operar en diversas transacciones en calidad de agente especial del Banco
Central de Brasil. Ademés de esto, administra fondos especiales de desarrollo
para su aplicacion en sectores de gran prioridad, tales como los de agricultura y
exportacion; adquiere, mantiene y financia existencias de productos agricolas,
con la finalidad de estimular y regular la produccién, de acuerdo con la orien-
tacion de la polftica de precios minimos determinada por € Gobierno Federal.

Debe hacerse notar que las operaciones del Banco de Brasil, pese a que este
opera en cdidad de banco comercia, estan a cargo, en lo fundamental, del
Tesoro y del Banco Central de Brasil, y que una parte considerable de sus
recursos proviene del hecho de ser depositario de las reservas voluntarias de los
demas bancos comerciales y de los depdsitos de entidades oficiales federales.
En tal virtud, la cga del Banco de Brasil reflgja, en cada fraccién de tiempo,
€l resultado liquido de las operaciones activas y pasivas de las autoridades mo-
netarias. Por consiguiente, resulta inconcebible la hipétesis de que esa ingtitu-
cion -que también opera como autoridad monetaria- presente déficit de caja,
razon por la cua existe e mecanismo automéatico de provisién de papel moneda,
emitido por & Banco Central de Brasil, cuyo control es gercido mediante €
presupuesto monetario. Obsérvese que es ésta una de las principales funciones
ddl presupuesto monetario; su inexistencia impediria cualquier clase de control
0 idea de situacién, en cada instante, de la cga del Banco de Brasil. Merced a
sus proporciones gigantescas (posee 1 106 agencias en € territorio nacional y em-
plea a cerca de 83 000 funcionarios), € Banco de Brasil gjerce una fuerte in-
fluencia sobre € mercado crediticio, y la variacion del volumen de sus prestamos
ha sido utilizada por las autoridades como poderoso instrumento de politica
monetaria.

2. El presupuesto monetario

Desde € advenimiento de la Ley 4 595, de 31 de diciembre de 1964, € Banco
Central de Brasil esta obligado a someter a Consgo Monetario Naciona la
propuesta del presupuesto monetario.® En sintesis, este documento es un cua
dro, conforme a los moldes del cuadro 3. que presenta la proyeccién anua de
los balances parciales consolidados del Banco Central de Brasil y del Banco
de Brasil.

Se desconoce € criterio adoptado por las autoridades para fijar las metas
cuantitativas de crecimiento de la oferta monetaria. Sin embargo, en términos

10 | a formulacién, seguimiento e implantacion de la polftica monetaria, asi como el coor-
dinar los presupuestos fiscal y monetario del pafs, con la mira de optimizar la elaboracién
de recursos para un crecimiento armonioso de la economia, son funcién del Consegjo Monetario
Nacional (cMn). De este Consejo, presidido por el ministro de Hacienda, forman también
parte el ministro jefe de la Secretaria de Planificacion de la Presidencia de la Reptblica, €l
ministro de Industria y Comercio, € ministro de Agricultura, € ministro del Interior, e pre
sidente del Banco Central de Brasil, el presidente del Banco Nacional de la Vivienda, el
presidente del Banco de Brasil, el presidente del Instituto de Reaseguros de Brasil, el presi-
dente de la Comision de Valores Mobiliarios, el director de la cartera de comercio exterior
del Banco de Brasil y ocho representantes de la iniciativa privada, Las decisiones del cmn,
gjecutadas por los ministerios, el Banco Central de Brasil, el Banco de Brasil y los bancos
oficiales federales, son sometidas, en su totalidad, a las instituciones financieras.
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CUADRO 3. BRASIL: BALANCE CONSOLIDADO DE LAS AUTORIDADES MONETARIAS

Activo

Pasivo

1. APLICACIONES
Préstamos del Banco de Brasil
Sector privado
Sector piiblico
Asignaciones a instituciones financieras
Redescuentos (Rd)
Prestamos y anticipos
Fondos y programas
Otras aslgnaciones
Otras asignaciones de fondos y programas
administrados por e Banco Central
Cuentas cambiarias (saldo liquido)
Demh cuentas (saldo liquido)

2. RECURSOS NO MONETARIOS
Recursos liquides del Tesoro Naciona ante
las autoridades monetarias
De fondos y programas administrados por el
Banco Central o por e Banco de Brasil
Depdsitos diversos
A plazo (Dpbd)
Legales
Recursos propios
Banco de Brasil
Banco Central

3. Base wmoneTaria (B) 3 =1— 2)

Papel moneda en circulaciéon (Mc)
En poder del publico (Mp)
En la caja de los bancos comerciales (R,)
Depositos de bancos
Voluntarios (R,)
Obligatorios en moneda (R,)
Depbitos a la vista en el Banco de Brasil
(Dovd)

FuenTe: Banco Central de Brasil.

generales, cabe imaginar que € presupuesto monetario se elabora partiendo
de objetivos anuales de crecimiento del producto y la inflacién, establecidos
dentro del ambito del Ministerio de Hacienda y de la Secretaria de Planifica
cion de la Presidencia de la Republica. Con base en tales objetivos, € Banco
Central determina e volumen anual deseado de medios de pago (M), vaién-
dose de la ecuacion de la teorfa cuantitativa del dinero (MV = PY), en & su-
puesto de que la velocidad, respecto al ingreso, del dinero se mantiene constante.

Fijado M, se llega fécilmente a valor de la base monetaria (B), puesto
que M es e resultado del producto del multiplicador (m) por la base (M =mB),
presumiéndose un multiplicador dado, por medio de la proyeccién elaborada
por € Banco Central. El valor de B, sumado a pasivo no monetario, que se
fija exbgenamente, determina € valor globa del activo. La base es la variable
estratégica sobre la cual las autoridades gercen € control respecto a M, y las
variaciones del activo o del pasivo no monetario que no se hayan previsto en
el presupuesto monetario provocan en la base ateraciones que deben ser com-
pensadas valiendose de operaciones de mercado abierto.

En la programacion del activo son tomados en cuenta los principales obje-
tivos sectoriales de la polftica monetaria, entre los que destacan, por gemplo,
el financiamiento para cubrir el déficit del Tesoro Nacional no amparado
por la colocacion de titulos entre el puablico, los préstamos del Banco de Bra-
sil, incluidos los que se vinculan a la polftica de sostenimiento de precios
minimos y formacion de reservas reguladoras de productos agricolas, € valor
del redescuento que haya de concederse a los bancos comerciales, la varia
cion dd nivel de reservas en monedas extranjeras y las aplicaciones de fondos
especiales regidos por € Banco Central. La proyeccion de los recursos no
monetarios esta fundada, principalmente, en la prevision del capital y reservas
del Banco de Brasil y dd Banco Central, en la exigencia de depdsitos legales,
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CUADRO 4. BRASIL: BALANCE PROVISIONAL CONSOLIDADO DE LOS BANCOS CO-

MERCIALES
Activo Pasivo
Reservas totales R Depésitos Dbe
Voluntarias Rv A la vista Dube
Caja R, Aplazo Dpro
En e Banco de Brasil R, Redescuentos Rd
Obligatorias Rc Demés cuentas (saldo liquido)
En moneda R,
En titulos Qubernamentales R,
Préstamos al sector privado

FuenTe: Banco Centrd de Brasl.

como, por €lemplo, € desaparecido deposito sobre importaciones, en los recur-
sos originados en la cuota de contribucion exigida para la exportacién de
algunos productos agricolas Y en la recaudacion del impuesto sobre operacio-
nes financieras. Obviamente, estas cuentas se proyectan procurando conciliar
las necesidades sectoriadles con las limitaciones impuestas por la tasa deseada
de crecimiento de los medios de pago, esto es, de ta manera que la diferencia
entre € activo y € pasivo no monetario resulte ser el vaor de la base mone-
taria, que es, en ultima instancia, € monto liquido de la exigibilidad de que
disponen las autoridades monetarias para financiar sus operaciones activas, y
sobre las cuales gerce amplio control, en la medida en que dilata o contrae €
volumen de sus operaciones.

De esa forma, las autoridades monetarias de Brasil poseen atribuciones que,
en términos generales, sobrepasan las de los Consegjos de Polftica Monetaria de
los bancos centrales de los demés paises, toda vez gque la base monetaria se ex-
pande no sélo por los canades acostumbrados, sino también mediante presta-
mos del Banco de Brasil y por los traspasos que € Banco Centra hace a sus
agentes financieros de recursos destinados a desarrollo de sectores preferentes.

Asi pues, d presupuesto monetario representa, antes que nada, un modelo
de oferta monetaria en e que & multiplicador y la base monetaria resultan de
hipétesis sobre el comportamiento del publico y de los bancos -que son las
gue determinan los pardmetros del multiplicador-, ast como de identidades
contables derivadas del baance provisional (balancete) consolidado de las auto-
ridades monetarias (Banco Central y Banco de Brasil).

Toda vez que los bancos comerciales participan cambien en € proceso de
formacién de la oferta de dinero, e control del acervo de dinero exige asimis-
mo concomitancia de las cuentas de estos bancos, a fin de permitir que las
autoridades monetarias puedan gercer los controles clasicos de polftica mone-
taria (operaciones de mercado abierto, encgje obligatorio y redescuento). Esta
concomitancia estadistica Se realiza por medio del balancete consolidado de
los bancos comerciales. La proyeccion, en e presupuesto monetario, de la base
monetaria y de los pardmetros que definen € multiplicador permiten a las
autoridades determinar algunas cuentas del balancete consolidado de los ban-
Cos comerciales, cuyo resumen se muestra en € cuadro 4.

3. Derivacion del modelo

Mediante € conjunto de las ecuaciones que siguen, donde las variables son
descritas por letras mayusculas y 10S parametros por minusculas, € Banco Cen-
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tral de Brasil programa los componentes monetarios de los balances provisio-
nales, 0 balancetes, consolidados que acabamos de examinar (véase Ferrei-
ra[8, 9]).

Identidades definitorias;

(1) M = Dy?e + Duv?® + Mp

2) B =Mp + Rm + Dy

(3) Rm=R,+R,+R;

(4) R=Rv+Rc=R,+R,+R,+R,
(5) Rc=R;+ R,

(6) Rv=R,+R,

(7) Dbe = Dyve + Dpte

Relaciones de comportamiento:

8) Dyt = aDe
0<ax<l
9) Dy = bDybe = abDbe
b=0
(10) Mp = cDe
c=20
(11) Rc = dD%
0<d<1
(12) R, =¢Rc = edD?e
0<ex<1
(13) RV = bec
07
(14) R= ngo
0<sg<l1
(15) g=d+f
(16) R, = hRu = hfDv*
0<h<1
Significado de la homenclatura:
M = oferta monetaria (medios de pago)

Dyte = depdsitos a la vista del publico en los bancos comerciaes

Dv?® = deplsitos a la vista del publico en e Banco de Brasil

Mp = total del papel moneda en poder del publico

B = base monetaria

Rm = encajes monetarios de los bancos comerciales

R, = dinero en cga de los bancos comerciales

R, = depositos voluntarios de los bancos comerciales en e Banco de Brasil
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R, encajes obligatorios en dinero de los bancos comerciales

R, encajes obligatorios en titulos gubernamentales de los bancos comer-
ciales

Rv = reservas voluntarias de los bancos comerciales

[l

Rc = reservas obligatorias de los bancos comerciales

R = reservas totales de los bancos comerciales

Dve = total de depésitos a la vista y a plazo del publico en los bancos co-
merciales

a = relacion Dyde[Duo

b = relacion Dvb?/Dyte

¢ = relacion Mp/Dbo

d = tasa de reservas obligatorias (d = Rc/Db)

e = relacion R, /R,

f = tasa de reservas voluntarias (f = Rv/D?%)

g = tasa global de reservas de los bancos comerciaes (g = R/Db)

h = relacion R,/Rv

La expresion del multiplicador de la base monetaria es facilmente obtenida
en este modelo:

(17) m=M/[B
= (Dvb¢ + Dy®» + Mp) / (Mp + Rm + Dyb)
= (Dv¥ + Dv*® + Mp) | [Mp + (R—R,,) + DV""]
= (aD? + bDub¢ + cD) [(cDbe + gD — ¢Rc + bDybe)
= (aD¥ 4+ baD¥e + cD?) [(cDbe + gD — ed Db + baD¥)
= (a+ab+¢)/(c + g~ de + ab)

En la primera ecuacién se muestra la definicion de medios de pago, donde
estan incluidos los depésitos a la vista del publico en las autoridades moneta-
rias. Este concepto encuadra perfectamente en la idea desarrollada al princi-
piar la seccion 1, esto es, los depdsitos en € Banco de Brasil son activos del
publico que poseen € mismo poder liberatorio que los depdsitos homdlogos en
|los bancos comerciales. Evidentemente, € situar d Banco de Brasil entre las
autoridades monetarias exige que e pasivo monetario de las autoridades sea
incrementado con los depositos a la vista hechos por € publico en aguel ‘banco;
de ahi la inclusién de esos depdsitos en la segunda ecuacién.t

En & cuadro 4 encontramos los fundamentos de las ecuaciones (8), (4), (5)
y (6). Los bancos comerciales mantienen reservas monetarias en sus cajas res-
pectivas (R,), en € Banco de Brasil (R,) y en € Banco Centra (R,). Los dos
primeros géneros de reservas congtituyen las reservas voluntarias (Rv =R, + R))

1 La introduccién de ps»» en la base monetaria es, a veces, causa de cierta confusién.
Asf,por gemplo, s hay un aumento de depésitos en €l Banco de Brasil (ADwo%) proveniente
de un descenso de jgual valor en los depdsitos habidos en los bancos comerciales (ADvbb =
= —ADvbe), |0s medios de pago se mantendrén inalterados (M = Mp + Dybd + Dubo = Mp +
~+ Dubd + ADubb + ADvbe — ADube); pero la base (B) seincrementar& en ADvob (AB = ADwdbd) y
sereducira por € importe de 1a perdida de reservas de bancos comerciales, [0 que a primera
vista, podrfa llevar a alguien a suponer que dicho aumento en B seria retransmitido a M,
mediante e multiplicador (AM =mAB). Sin embargo, es ficil demostrar que esto no ha de
acontecer, ya que los parametros del multiplicador se alterardn de suerte que una disminu-
cion de m vendra a compensar exactamente la elevacion de B.
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y se prestan a la atencion de letras contra sus cuentas de depdsito. Un porcen-
taje de los depdsitos a la vista de los bancos comerciales es depositado obliga-
toriamente, sin rendimiento ninguno, en e Banco Centra: son los encages
obligatorios en dinero (R,). Ademés de estas reservas obligatorias, existen alin
las que se efectlian en titulos gubernamentales y, por consiguiente, con rendi-
miento: son los encgjes obligatorios en titulos gubernamentales (R,). LOgica
mente, € total de las reservas obligatorias es dado por Rc = R; + R,, y las reser-
vas totales de los bancos comercialessonR=Rv + Rc =R, + R, + R, + R,.

La séptima ecuacion -probablemente por descuido- no se encuentra en
el modelo inicial del Banco Central de Brasil (véase Ferreira [8], p. 21). Aqui,
se acrecienta, para hacer d modelo compatible.

Las relaciones de comportamiento de (8) a (16) expresan la presuncién de
gue, a corto plazo, los valores de todas las variables que entrafia € modelo son
proporciones fijas del total de los depdsitos en los bancos comerciales (D) o,
dicho en otros términos, los parametros del multiplicador permanecen constan-
tes. Esto significa también que cada una de esas ecuaciones, savo la (15), puede
representarse como una recta que pasa por € origen, cuyo coeficiente angular
es la relacion entre cada variable y Dee,

Asi, por gemplo, la ecuacién (8) tendrfa la siguiente representacion gréfica

Du be

A

Dubc = gD be

4. Exclusion de la obligatoriedad en titulos

Evidentemente, la obligatoriedad en los titulos es, antes que nada, una apli-
cacién rentable obligatoria de los bancos comerciales, y, por consiguiente, no
puede formar parte de la base monetaria ni influir en e multiplicador (m).
Empero, en la ecuacién (17) se tiene |la impresién de que estas reservas influ-
yen en m, toda vez que € parametro e (tasa de encge obligatorio en titulos)
figura en € denominador. F&cil es, no obstante, demostrar que m no depende
de e: sustituyendo g por su valor dado en (15), la expresion g — de, que aparece
en & denominador de m, se transforma en: f+d — de=f + d(1— €). Combi-
nando las ecuaciones (5), (I1) y (12), se ‘tiene:

Rc=R,+R,
~.dDvo = R, + edDv
. R, =dDte — edDve = D¥(1— €)d
S RyDre=d(1—e) =i
SfAd(l —e)=f+1i
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Por lo tanto, la expresion (17) puede sustituirse por la siguiente:
(18) m=(a+ab-tc)/(c+f+i+ab)

donde ¢ es la tasa de encaje obligatorio en dinero efectivo de los bancos comer-
ciaes, en relacion con € total de depositos de estos bancos. El anexo 2 presenta
una serie estadistica del multiplicador y sus componentes.

Como € termino (ab + ¢) figura sumado en & numerador y en e denomi-
nador del multiplicador, los pardmetros b y ¢ resultan irrdlevantes para la
determinacion de la magnitud del multiplicador; una vez exceptuados estos
parametros, la férmula del multiplicador se aproximaria a las descritas en la
seccion 1, donde e multiplicador cas no dependfa del comportamiento de los
bancos, con respecto a sus encajes, ni del publico, relativamente a sus retencio-
nes y depdsitos.

5. Sobre la indeterminaciéon matematica del. modelo

Cada afio -como ya hemos visto- e Banco Central se ve fijada, para la
elaboracion del presupuesto monetario, la meta. de expansion mensua de los
medios de pago. Con € conocimiento de esta informacién, y de la prevision
mensual del multiplicador, elaborada en € seno de su Departamento Econé-
mico, donde se lleva cuenta de las tendencias y las fluctuaciones temporales y
estacionales de los parametros que lo componen,. fijase luego, como consecuen-
cia, la base monetaria, mediante la relacién implicita M/m = B. De esa for-
ma, conforme a “principio causa” de Koopmans (véase Koopmans [15], pp. 394-
399), la Unica variable exdgena del modelo es M.»2 A fin de conocer los valores
de los componentes de la base, y de los medios de pago, seria necesario calcu-
lar, en primer termino, el valor de Db, para, entonces, valiéndose de las rela
ciones de comportamiento de (8) a (16), llegar a los valores deseados. En este
punto, surgen dudas, siendo, agunas veces, este modelo rechazado por su in-
determinacion matemédtica.® Con todo, una critica asi no es procedente, ya que,
de ser verdadera, habria que extenderla a toda la teoria desarrollada en la
seccion 1, y no reducirla tan sélo a este modelo, que es una aplicaciéon de esa
teorfa. Con la finalidad de demostrar este punto de vista, se reproduce a conti-
nuacion € modelo de programacion monetaria de corto plazo, en una forma
mas simplificada, que utiliza € Banco Centra de Brasil:

12Es evidente que, aqui, se hace referencia puramente al aspecto matematico del modelo,
cuya légica formal exige apenas la exogeneidad de M, 0 tan sélo la de B, pero no la de las
dos variables al mismo tiempo. Por cierto, y aunque no suscite ello mucho interés en este
momento, debe recordarse que existe una importante controversia sobre la problemdtica de
la exogeneidad de M y B, en el sentido de que las autoridades tengan o no control absoluto
sobre M y B, 0 sea, s M reacciona o no a las variaciones de la tasa de interés, del ingreso
o de los precios. A este respecto, se recomienda la lectura de Tobin [24], Kaldor [14], Chick [6],
Friedman [10}, Silveira [21], Cardoso[3], Contador [4] y Vinhosa [25].

13 Por ejemplo, Leite [17] (pp. 41-42) pone de relieve que, segin la ecuacion (9), Dubb
seria funcién de la misma y que, por lo tanto, el circulo vicioso introducido por esta ecua-
cién causaria la indeterminacion matematica del modelo, ya que el numero de incégnitas
resultarfa ser superior al de ecuaciones independientes. Esta critica parecerfa mds procedente
si se aplicara a la ecuacion (8), que considera los depésitos a la vista como una proporcién
de los depositos totales, entre los que se incluyen los propios depdsitos a la vista. Sin em-
bargo, en la expresion (8), tomada aisladamente, los depésitos totales operan como una varia-
ble exégena y, por ende, aquella ecuacion diffcilmente es representativa de la forma en que
los depositos totales son subdivididos entre depésitos a la vista y a pI azo.
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(19) M = Dv® + Db + Mp

(20) B=Mp+ R, + R, + R, + Dyb®
(21) Dbe = Dybe + Dpo

(22) Dybo = gDbe

(23) Dy = bDybe = gbDte

(24) Mp = cD¥e

(25) R, + R, = fDv

(26) R, = k(R, + R,) = hfDve
27 . R, = iDbe

Ya fijado € valor de M (variable exégena), se observa de inmediato € de
Dvo, mediante la combinacion de las ecuaciones (19), (22), (23) y (24):

M = aD?¢ 4 baDve + cD = Dbe(q + ab + )
oD =[1/(a+8b+ c)]M

Rigurosamente hablando, esta Ultima ecuacion deberia ser la expresion de
la (19). Determinado Dve, serfa tarea elemental encontrar los valores de los
componentes de los medios de pago y de la base monetaria. La apertura de
Dvo s obtendrfa de la conjugacion de las ecuaciones (21) y (22). Por tanto,
no hay indeterminacién ninguna en este sistema, que se compone de una va
riable exdgena (M), nueve variables endogenas (Duvte, Dv*t, Mp, B, R,, R,, R,
Drey Ive) y nueve ecuaciones independientes. En forma de matrices, este
sistemd seria asi:

000101610001 10400 0014000000001 0100230001 Drobd

B

¢ R
L. 000000000000  fl-Rykfi -100000010000 10001000 R
R

EOOOOOOOO

cuya solucion es X = A4—1b.

El valor del determinante de A, |4[, es|4]| = a + ab + c. Segln la regla de
Cramer [4] (pp. 122-24), para que €l sistema sea posible y determinado es nece-
sario que |4] difiera de cero, es decir, a + ab 4+ ¢+ 0. |[4| seria igua a cero
cuando a + ab + ¢ = 0. En este caso, a= —c¢/(1 + b). Como a no puede ser ne-
gativo (a = Dute/Dbe),|4| sera necesariamente diferente de cero.

Asimismo, sustituyendo a, ab y ¢ por sus respectivos vaores, dados en las
ecuaciones (22), (23) y (24), tenemos:

(DuPs[D) + (Do D¥) + (M| D) % O
. Dvb + Dy¥ + Mp 0
SM =0
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es decir, sélo en condiciones muy especiaes -en una economia de trueque, o
sea, en la que no existiese dinero monetario (M = 0)- la solucion del sistema
seria imposible; en las demés condiciones, € sistema, por ende, es posible y
determinado.

6. Sensibilidad del multiplicador a las variaciones de sus determinantes
directos

El multiplicador presenta variaciones aeatorias y estacionadles a lo largo
del tiempo, aparte de las gercidas por otros factores, tales como las modifica-
ciones de las tasas de interés, los cambios de normas de conducta del publi-
co, etc., que influyen en los diversos parametros que lo componen. Mediante
técnicas de derivadas parciaes, se muestra la forma de medir € valor absoluto del
efecto de la variacion de cada parametro sobre e multiplicador, cuando los
demas permanecen constantes:

om c+(f+i9(l+b) 1+l -m)

%a (c+ f+i+aby c+f+i+ab

m _ alf +i-a) _ a(l—m)

3b (c+f+i+ab)r c+f+i+ab

om f+i-a | -m

B (ctftitabr c+i+i+ab

dm atab+c m
of (c+f+i+abe c+f+i+ab
dm a+tab+c m
di (c+f+i+ab)y c+f+i+ab

En & anexo 2 se encuentran mas detallados los caculos precedentes.

Cabe observar que los efectos de f e i tienen la misma magnitud y son siem-
pre negativos,; en cuanto a de c, depende del valor del multiplicador € que sea
mayor o menor que la unidad. En condiciones normales, € multiplicador es
siempre superior a la unidad,* y, en este caso, € efecto de ¢ sera negativo. El
signo del efecto provocado por b es siempre negativo, puesa> 0y m > 1. To-
cante a signo del efecto provocado por a nada se puede decir a priori, ya que
eso dependera de los valores asumidos por by m.

Para conocer la variacion porcentual de multiplicador relativamente a las
variaciones porcentuales infinitesimales de cada uno de sus componentes, debe
introducirse el concepto de elasticidad:

Tya = (81 /8a)(a/m) = { a[1 + b(1 — m)]/(a + ab +¢)
Mm,» = (dm [3b)(b/m) - [ab(1 — m)]/(a + ab . ¢)

14 Param < 1 se necesitaria que B > M, toda vez que M =mB. De las definiciones de
My B (M=Mp + Dvbd + Dvboy B = Mp + Dvbb 4+ Rm) concluimos que esto sélo seria PO-
sible s Rm Z=Dwbe, lo que seria un verdadero absurdo en un sistema en que operen bancos
privados.
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T, 0 = (3 /8¢)(c/m) = [e(1—m)]/(a + ab + c)
Tmys = m[8f)(f/m) = — [mf [(a + ab + ¢]]
Nm,s = (8m [3i)(i/m) = —[mi[(a + &b + C)]

Los signos de estas elasticidades son exactamente los mismos que los de las
correspondientes derivadas que antes se han calculado, puesto que cada elasti-
cidad es e producto de la derivada correspondiente por e cociente entre €
valor del pardmetro cuya elasticidad se estd calculando y € valor del multipli-
cador, cociente que siempre ha de resultar positivo.

Utilizando & concepto de diferencia, se estima la reaccion del multiplica
dor frente a variaciones simultaneas infinitesimaes de sus determinantes:

dm = (dm [da)da + (dm [ db)db + (dm[dc)dc + (dm[df)df + (dm [d1)di

Cuando estas variaciones son magnitudes finitas, se acostumbra estimar la
variaciéon absoluta en el multiplicador (Am) mediante e siguiente céculo:

Am = (dm [3a)Aa + (dm [3b)Ab + (dm [3c)Ac + (3m [Sf)Af + (3m [di)Ai + resto

El término restante se obtiene por la diferencia entre la variacion efectivamente
ocurrida en el multiplicador (Am) y los demas términos que aparecen en € lado
derecho de la ecuacién.

Si los dos lados de la expresién anterior se dividen por m, suponiendose que
el resto tienda a cero, podrian obtenerse las variaciones relativas del multipli-
cador, de la siguiente forma:

Am/m = (3m[da)(a/m)(Aa/a) + (dm[5b)(b/m)(Ab/b) + (8m[dc)(c/m)(Ac]c) +
+ (dm [3f)(f/m)(Af/f) + (dm [8i)(i/m) (Ai[?)
y, por lo tanto:
Am/m - 'ﬂm,a(Aa/a) + nm;b(Ab/b) + Y]MW(AC/C) + 'flm,f(Af/f) + n"’bi(Ai/i)

esto es, la variacion relativa de m podrfa explicarse por la variacién relativa
de sus componentes, ponderados por las elasticidades respectivas. Empero, dicho
enfoque s6lo tendria sentido si €l resto tendiese a cero, 0 S se mantuviera aproxi-
madamente constante, ya que entonces se acrecentar-fa en la dltima ecuacion €
término C, representando €l valor de esta constante. Conforme puede verificarse
en € cuadro 5, para e caso brasilefio € término restante no tiene realmente
una elevada significacién y representa, a explicar las ‘oscilaciones de m, un
grado explicativo muy inferior al 10 %, en promedio, por lo que se justifica
el intento de explicar las variaciones de m mediante € célculo de easticidad
de los pardmetros que |o determinan.

15 Véanse, a este propésito, por ejemplo, Diz [7] (p. 96) y Ferreira [8] (pp. 41-45). Noobs-
tante, por ser mas riguroso este enfoque, deberia explicarse mediante el planteamiento de
Taylor (véase Lang [16], vol. 2, pp. 113-22), en el que se hacen explicitas las derivadas de pri-
mer orden. Si la serie resultante de esta expansién de Taylor fuera convergente, el termino
restante tenderia a cero cuando el numero de términos de la serie tienda a infinito, y, solamente
en estos casos, sera posible prescindir del residuo y enfocar la funcién original mediante un
polinomio del grado que se desee.
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CUADRO 5. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA TRIMESTRAL RELATIVA DEL MULTIPLICADOR, 1970-79 (en porcentajes)

la b c f i
A_m nm’a' __A_a. nia_.nm?b Ab ___A -n._lz_ nm"’ .éc_ n_.Ai nm,f ._A.l. nﬁ_ nm,i i Ai

; m a a b b c ¢ f f i i Resto «
Periodo (1) (2 (3) (¥ 5 ©® ® (9 (19 dy (12 (13 (4 (15 (16 (17)
1970

1 0.00 0.47 0.00 0.00 -0.17 0.00 0.00 -0.19 0.00 0.00 -0.16 0.00 0.00 -0.12 0.00 0.00 0.00

I -0.32 048 -0.28 -0.13 -0.17 -0.25 0.04 -0.17 -10.61 1.97 -0.20 21.00 -3.33 -0.11  -9.32 114 -0.01

11 1.87 0.46 -1.03 -0.49 -0.18 3.95 -0.66 -0.18 6.09 -1.03 -0.16 -19.46 3.81 -0.11 -1.91 0.22 0.02

v -1.23 0.48 0.03 0.01 -0.16 -10.78 191 -0.19 5.56 -1.03 -0.19 18.79 -2.99 -0.10 -7.75 0.87 0.01
1971

I 2.44 0.46 -1.30 -0.63 -0.18 9.13 -1.42 -0.19 -4.76 0.91 -0.15 -25.10 4.73 -0.12 12.11 -1.24 0.09

[l 1.04 0.50 0.08 0.04 -0.17 -10.32 1.83 -0.17 -17.68 3.41 -0.22 40.97 -5.96 -0.11 -14.06 1.67 0.07

11 1.48 0.47 -1.40 -0.70 -0.19 9.27 -1.58 -0.17 -0.46 0.08 -0.18 -17.40 3.80 -0.11 140 -0.15 0.04

A% -7.59 0.48 -1.80 -0.84 -0.16 1.00 -0.19 -0.17 18.70 -3.26 -0.20 23.30 -4.25 -0.10 -1.74 0.19 0.77
1972

1 1.76 046 -1.27 -0.60 -0.17 6.68 —1.05 -0.18 -2.62 0.45 -0.18 -12.89 2.63 -0.10 -2.77 0.27 0.05

I 145 0.48 0.56 0.25 -0.17 -7.73 133 -0.17 -8.77 154 -0.21 8.75 -1.59 -0.10 1.55 -0.15 0.07

Il 10.07 042 -2.45 -1.18 -0.21 7.70 -1.30 -0.21 2.55 -0.40 -0.09 -58.71 12.09 -0.12 1.23 -0.13 0.98

(A 2.67 0.47 021 0.09 -0.19 -18.49 3.97 -0.23 0.57 -0.12 -0.12 22.80 -2.14 -0.12 -6.18 0.72 0.16
1973

1 0.49 0.44 -0.67 -0.31 -0.21 9.20 -1.75 -0.22 -3.76 0.86 -0.10 -21.88 2.67 -0.13 8.59 -1.00 0.01

1 1.03 0.46 2.04 0.90 -0.21 -4.45 0.92 -0.22 -2.89 0.64 -0.11 19.15 -1.83 -0.12 -2.90 0.37 0.03

11 242 0.46 0.23 011 -0.21 -2.53 0.52 -0.23 -0.23 0.05 -0.09 -20.39 2.34 -0.13 5.33 -0.66 0.06

v -3.87 0.46 1.31 0.60 -0.20 2.22 -0.47 -0.22 6.81 -1.55 -0.11 23.33 -2.19 -0.13 3.82 -0.51 0.26
1974

1 -0.64 0.43 -0.45 -0.21 -0.22 14.50 -2.86 -0.21 -2.84 0.63 -0.09 — 19.72 2.14 -0.13 2.82 -0.37 0.03

il -1.04 0.42 0.15 0.06 -0.22 3.55 -0.78 -0.20 -1.48 0.31 -0.10 1545 -1.32 -0.12 -5.11 0.67 0.02

11 254 0.40 -0.16 -0.07 -0.24 3.04 -0.67 -0.20 -3.17 0.64 -0.09 -4.67 0.45 -0.10 -17.40 212 0.07

v -0.41 0.45 2.18 0.88 -0.21 -13.29 3.18 -0.21 4.16 -0.85 -0.16 66.93 -6.35 -0.08 -25.79 2.67 0.07



<¢

1975

I
11
v

1976

1
111
v

1977

I
1
v

1978

1
11
v

1979
1
1
11
v

3.21
5.18
-0.75
-2.86

6.20
-3.71
-7.84
-2.85

-5.75

-2.58
-1.02

-1.58
0.86
-2.52
1.44

-4.95

6.02
-4.52
-2.15

0.41
0.41
0.40
0.45

0.42
0.42
0.43
0.47

0.47
0.50
0.49
0.53

0.50
0.51

0.52
0.54

0.54
0.52
0.51
0.54

-0.87
0.42
-0.17
0.64

-0.57
-0.96
-1.27

0.86

-2.86
-0.91
-2.17
-0.85

-5.66
-0.34
-0.62
-1.48

-5.97
182
0.91
4.72

-0.39
0.17
-0.07
0.25

-0.26
-0.41
-0.53

0.37

-1.35
-0.43
-1.08
-0.41

-3.00
-0.17
-0.32
-0.77

-3.22
0.97
0.48
2.42

-0.24 8.29 -1.74
-0.25 -6.71 159
-0.26 6.07 -1.50
-0.21 -13.70 3.50
-0.24 2.27 -0.48
-024 6.52 -1.58
-0.21 452 -1.08
-0.16 -12.47 2.64
-0.18 12.03 -2.13
-0.17 -8.54 150
-0.16 4.72 -0.79
-0.13 -18.78 3.04
-0.15 17.35 -2.28
-0.15 -0.50 0.07
-0.13 -4.90 0.74
-0.12 -13.07 1.76
-0.12 11.02 -1.35
-0.14 -0.30 0.04
-0.13 9.63 -1.32
-0.11 -11.64 155

-0.
-0.
-0.
-0.

-0.
-0.
-0.
-0.

-0.
-0.
-0.
-0.

-0.
-0.
-0.
-0.

-0.
-0.
-0.
-0.

22
23
23
24

25
23
22
22

18
18
18
19

17
17
17
19

16
18
16
17

-0.69 015
-6.25 1.38
2.46 -0.57
8.83 -2.04

-6.47 1.55
-2.09 053
9.86 -2.28
7.73 -1.68

-9.24 205
-7.69 141
6.24 -1.11
5.88 -1.02

-9.21 175
-5.09 0.89
5.55 -0.95
2.39 -0.41

-8.36 1.55
-2.06 033

5.79 -1.02
11.14 -1.83

-0.16
-0.14
-0.12
-0.16

-0.12
-0.12
-0.10
-0.10

-0.09
-0.09
-0.07
-0.11

-0.08
-0.08
-0.07
-0.09

-0.07
-0.08
-0.08
-0.13

-1.30 o2
-19.21 3.07
-9.99 138
32.51 -3.97
-30.03  4.75
2.72 -0.32
-8.72 1.03
10.01 -0.98
-14.89 1.56
341 -0.29
— 19.63 1.82
42,65 -3.09
-28.23 297
-2.18 017
-10.94 085
22.06 -1.49
-13.083 112
6.27 -0.47
4.46 -0.37
71.49 -5.76

-0.03
-0.05
-0.04
-0.05

-0.05
-0.07
-0.12
-0.15

-0.20
-0.23
-0.23
-0.23

-0.25
-0.26
-0.28
-0.27

-0.30
-0.26
-0.27
-0.24

-63.80  4.89
49.10 -1.40
0.24 -0.01
15.65 -0.70

-3.96 0.20
39.81 -2.08
81.93 -5.76
28.42 -3.30

42.36 -6.15
8.82 -1.76
6.71 -1.52
-2.11 0.50

4.77
0.46
11.19
-8.23

-1.12
-0.12
-2.89

231

11.60 -3.12
-16.19  4.86
9.96 -2.63
-4.66 1.25

0.10
0.36
0.02
0.09

0.44
0.15
0.80
0.10

0.27
0.00
0.09
-0.04

0.09
0.02
0.05
0.03

0.07
0.29
0.36
0.21

FuenTe: Banco Central de Brasil.
Nota: Las columnas (4), (7), (10),(13) y (16) se calculan, genéricamente, de la siguiente forma: [(m,, )y ;1 [Ax/x),].
8 (17) = (1) — (9 — (7) — (10) — (13) — (16).



CUADRO 6. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE
PAGO, 1970-79 (en miles de millones de cruceiros)

Periodo M B m=M/B AM(%) AB(%) Am(%) AmAB(%)
1970
1 26.7 136 1.95 0.07 -6.78 7.34 -0.49
I 29.4 15.1 1.94 10.15 10.51 -0.32 -0.04
11 29.9 15.0 1.98 163 -0.23 1.87 0.01
Y 336 17.1 1.96 12.31 1371 -1.23 017
1971
1 333 16.6 2.00 -0.78 -3.15 2.45 -0.08
I 377 18.6 2.02 13.26 12.09 104 0.13
i 40.5 196 2.05 721 5.64 1.48 0.09
v 445 23.3 1.90 9.85 18.86 -7.58 -1.43
1972
1 45.2 23.3 1.93 175 -0.01 176 0.00
I 49.7 25.3 1.96 9.74 817 145 0.12
i 52.1 24.0 2.16 4.84 -4.75 10.07 -0.48
v 615 27.7 2.22 18.12 15.04 267 041
1973
1 62.3 27.9 2.23 129 0.79 0.49 0.01
I 73.6 32.6 2.25 18.17 16.97 1.03 Va7
i 79.6 34.4 2.30 8.07 551 242 0.14
Y 9.4 40.1 221 13.66 18.24 -3.87 -0.71
1974
1 93.8 42,5 2.20 372 4.38 -0.64 -0.02
I 100.8 46.2 2.18 7.49 8.62 -1.04 -0.09
i 1035 46.2 2.23 2.67 0.12 2.54 0.01
Y 120.7 54.2 2.22 16.62 17.10 -0.40 0.08
1975
1 1165 50.6 2.29 -3.49 -6.49 3.20 -0.20
I 133.1 55.0 241 14.21 8.59 5.18 0.44
i 143.8 59.9 2.40 8.02 8.83 -0.75 -0.06
v 172.4 73.9 2.33 19.90 23.43 -2.86 -0.67
1976
1 165.9 67.0 247 -3.76 -9.38 6.20 -0.58
I 192.7 80.8 2.38 16.17 20.64 -3.70 -0.77
i 1965 89.4 2.19 1.93 10.60 -7.84 -0.83
v 236.5 110.7 213 20.35 23.88 -2.85 -0.68
1977
1 226.0 112.2 2,01 -4.43 1.40 -5.75 -0.08
I 260.5 1288 2.02 15.27 14.76 0.44 0.07
i 277.4 140.9 1.96 6.51 9.34 -2.59 -0.24
IV 325.2 166.8 1.94 17.21 18.42 -1.02 -0.19
1978
1 319.5 166.5 191 -1.76 -0.18 -1.59 0.01
I 360.4 186.2 193 12.80 .84 0.86 0.10
i 3915 207.5 1.88 8.63 11.43 -2.52 -0.28
IV 462.6 241.8 191 18.17 16.50 1.44 0.23
1979
1 463.9 255.1 1.81 0.28 5.50 -4.94 -0.28
I 538.4 279.2 1.92 16.06 9.47 6.02 0.57
i 603.1 327.6 184 12.00 17.30 -4.52 -0.18
vV 803.1 445.8 1.80 33.16 36.09 -2.15 -0.78

FuenTE: Banco Central de Brasil.
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7. Importancia relativa de la base y del multiplicador

El control monetario gercido por las autoridades queda reducido cuando a
los coeficientes que determinan € multiplicador se les concibe como funciones
estables de algunas variables bien definidas y no como parametros, tal como se
presume en € modelo en estudio. Sin embargo, hay autores que hacen notar,
por lo menos en e caso brasilefio, que la anterior argumentacion no es suficien-
te para invaidar la forma del multiplicador usada por € Banco Centra de
Brasil, toda vez que las variaciones de la base son, desde hace tiempo, € prin-
cipal motivo a que obedecen las ateraciones de M, y que no pasaria de ser un
gercicio académico € procurar soluciones mas sutiles, habida cuenta del buen
funcionamiento del modelo adoptado.16

En este orden de cosas, a partir de la expresion M = mB, latasa instantanea
de crecimiento de M, en funcion del tiempo ¢, puede descomponerse en otras
dos lademy ladeB: 7

(1/M)(dM[dt) = (1/m)(dm][t) +(1/B)(dB/dz)

En € orden préctico, para variaciones finitas, se utiliza la siguiente descompo-
sicion de la ‘tasa de crecimiento de M: 18

AM = Am + AB + AmAB

El cuadro 6 muestra la evolucion de estas tasas desde 1970. Se percibe clara
mente que las variaciones de la base tienen aguna ventgja para la explicacion
de las variaciones de M, pese a que las alteraciones del multiplicador no
sean, en modo aguno, despreciables (en siete ocasiones, las variaciones de m
fueron, en términos absolutos, superiores a las de B, y en cuatro, las diferencias
entre ambas no llegaron a 1 %,). El término de interaccion presenta oscilaciones
muy peguefias y puede prescindirse, absolutamente, de él. Existe una correla
cién negativa entre las variaciones de la base y del multiplicador (coeficiente
de correlacién = —0.4), lo que significa que estas variables tienden a seguir di-
recciones contrarias.

En los afios 1970, 1974, 1975, 1976 y 1977, hubo modificaciones en las tasas
de recaudacion obligatoria, por lo cual las acusadas variaciones percibidas en €
multiplicador durante aquellos afios probablemente se deban, en gran parte,
a haberse modificado las tasas de compulsion, sujetas a entero control de las
autoridades monetarias. En este punto, es menester tratar de suprimir del multi-
plicador la influencia de las variaciones en ¢ (tasa de encgje obligatorio en di-
nero efectivo), transfiriéndola a la base monetaria, que, en fin de cuentas, es
la variable fundamental de control de la oferta de dinero.

8. Eliminacion de la influencia de la accidon compulsoria sobre el multipli-
cador: ajuste de la base monetaria y del multiplicador *

Siendo € coeficiente de las reservas legales (i) uno de los instrumentos de
16 Véase, al respecto, Pastore[19] (pp. 1014-21).

17 La tasa de crecimiento (;z) de una combinacion de funciones como la precedente, o sea
y = f(u, v), la calcula Chiang[4] (pp. 307-9) como sigue: SI y—-uv donde u = j(t) y v =g(f),

entonces y_(dy/dt)/y [(du/dt)/u] + [(dv/dt)/v], o sea: y—u + v,

18 M =mB;.”. M1+ AM) = [m(l + Am)][B(1 + AB)]; .".1 + AM = (1 + Am)(1+ AB); " . AM=
= Am + AB + AmAB.

19 Véanse Jordan [18] y Burger y Rasche [2].
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gue disponen las autoridades para controlar € acervo de dinero, su mangjo pro-
voca efectos que se equiparan a las acciones que € banco centra gerce sobre la
base, con la misma finalidad, mediante otros instrumentos, tales como las opera-
ciones de mercado abierto, € redescuento, las transferencias a las instituciones
financieras, etc. Nada mas légico, pues, que centralizar en la base monetaria los
efectos primarios de las dteraciones de la tasa de encgje obligatorio.

Antes de proceder a guste que arriba se preconiza, conviene recordar otras
dos importantes fuentes de inestabilidad del parametro i. En primer lugar, en
el modelo del Banco Centra de Brasil, i esta definido como la relacion entre el
encaje monetario obligatorio (R,) y € total de los depositos del publico en €
sistema bancario (D), ambos referidos a mismo perfodo: i, = R,, /Db, 0 bien:
i = R,/Dbe,

Ahora bien, a pesar de varios perfeccionamientos habidos durante €l decenio
en estudio (1970-79), podrfa decirse que, en términos generales, las recaudacio-
nes obligatorias, presentadas en |a posicién final de determinado mes, se hacian
con base en la media aritmética de los depositos sujetos a recaudacion, efectua
da en la segunda quincena de cada mes precedente. Sin embargo, a partir del
20 de junio de 1978, ocurrié un cambio significativo en esa sistematizacion,
cuando las recaudaciones ya no tenian que representar un porcentagje fijo, con
relacion a los depdsitos del mes anterior, sino que podfan, dentro de ciertos
limites, mostrar fluctuaciones, con la condicion, sin embargo, de que los saldos
medios de recaudacién en cada quincena, de determinado mes, fueran iguaes
al vaor del saldo exigible en dicha quincena, siendo estos saldos exigibles
basados también en los dep6sitos del mes anterior. Empero, a fin de evitar que
la evolucion dd ritmo de los depésitos llegase a dlterar e coeficiente i, podrfa
utilizarse otra definicion de i, donde la recaudacion obligatoria del mes se calcu-
laria sobre la base de los depésitos del mes ¢ — 1. De esta suerte, e coeficiente
desfasado se definiria como:

it’ = R:t /Dbct—z
Habria, pues, una relacién entre i e #:
i = (R,,/D%,_,)(D%;_, /D) = g,

donde o = Dve;_,/Dbe,.
Alternativamente, & multiplicador inicid podrfa reformularse asi:

m=(a+ab+c)/(c+f+i+ ab)
=(a+tab+c)/(c+f+ia+ ab)

Por consiguiente, los resultados de los gjustes que después se llevaran a cabo
en la base dependen del concepto de coeficiente de reservas legales que se use,
seai 0 #. Para mayor sencillez, y por falta de homogeneizacién de las normas
institucionales que rigieron la materia en e periodo en estudio, es preferible
operar con € coeficiente sin desfasamiento, i.

El segundo factor de distorsion de i se relaciona con € hecho de que, en €
modelo del Banco Central de Brasil, este coeficiente se vincula con € total de
los depdsitos a lavistay a plazo en los bancos comerciales (Dve), cuando la reali-
dad institucional, vigente desde 1973, determina que las recaudaciones obligato-
rias no incidan apenas sobre los depdsitos a la vista (Dve). Por e momento, no
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se intentard vencer esta dificultad, pues ello exigiria una alteracion considerable
del modelo entero, lo que se hara en la seccién subsiguiente.
La base monetaria gjustada (B’) viene dada por la expresion:

B'=B+(i,—i)D*=B +4

0 seg, la base gjustada es la suma de la base inicial y € guste; 4= (i, — i;)De.
El gjuste (A) representa la variacién de la base monetaria emanada de una
alteracion del coeficiente de reservas. De modo que, s hay un crecimiento en i,
relativamente a periodo inicia (¢ = 0), o sea it > i,, habra, por consiguiente,
un movimiento de contraccion en las reservas basicas del sistema bancario, se-
mejante al efecto que una operacién restrictiva del Banco Central ejerce sobre
el mercado abierto, y e gjuste se hara en € sentido de reducir la base inicial (B).

Dicho en otros términos, B’ difiere de B por e hecho de que en B’ |os depé-
sitos obligatorios de los bancos comerciales en el Banco Central son, en cual-
quier momento, calculados mediante € coeficiente de reservas del periodo
basico, i,

B’ =B + (i, —i;)Dbte
=Mp + Dv® + R, + R, + R, + (ip — i)D"

Como R, =i,Dve, tenemos.

B’=Mp* Dyr* + R, + R, +i;D% + i,D% — 1, Do
= Mp + Dv¥ + R, + R, +i,D%
=Mp+Dv*+R,+ R, + R/

donde R, =i,Dbe.

Evidentemente, la base y d multiplicador gjustados son influidos por la elec-
cion del periodo bésico. Asi, s i, en € afio cero, fuera superior ai en € afio ¢
(¢, > 1y), entonces la base gjustada en el afio ¢ sera superior a la base inicia
enel afo t (B' > B); ahora bhien, s se escogiese otro afio basico, de manera
que i, < i, entonces B’ <B. La ventgja de operar con esta clase de guste es-
triba, precisamente, en gque se reducen las fuentes de variacién de m, en € sen-
tido de adecuarlo mejor a la hipétesis esencial del modelo, que supone que son
despreciables, a corto plazo, las variaciones del multiplicador, de suerte que las
autoridades monetarias gjercen € control de M mediante cambios en B.

El multiplicador gustado gm’) seria, entonces, deducido a partir de la defi-
nicion de los medios de pago (M) y de la base monetaria gjustada (B’):

m’ = M/|B’
=(@a+ab+c)/c+f+i+ab+(i,—1)]
=(a+ab+c)(c+f+i+ab)
La adecuacion de este nuevo modelo, para explicar mejor las variaciones de
la oferta monetaria, fue comprobada por Ximenes [26] (pp. 16-26), autor que
llegaba a la conclusién, con base en algunas pruebas econométricas, de que “la

utilizacion de la base monetaria gjustada como variable estratégica, en la ejecu-
cion de la politica monetaria, es perfectamente compatible con e modelo de
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CUADRO 7. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE
PAGO (BASE AJUSTADA), 1970-79 (en miles de millones de cruceiros)

Periodo M B’ m =M/B" AM(%) AB(%) Am (%) AmAB (%)
1970
1 26.7 14.0 1.90 0.07 -4.23 4.45 -0.15
I 29.4 15.7 1.87 10.15 .84 -1.47 -0.22
1T 29.9 15.7 190 163 -0.07 165 005
Y, 336 180 186 1231 1471 -2.05 -0.35
1971
1 33.3 17.2 1.93 -0.78 -4.28 3.70 -0.20
Y 377 19.7 191 13.26 14.41 -1.03 -0.12
i 405 20.8 194 7.21 557 157 0.07
v 445 24.6 1.80 9.85 18.41 -7.25 -1.31
1972
1 452 247 182 175 0.36 139 0.00
I 49.7 26.8 185 9.74 8.29 137 0.08
11 52.1 25.8 2.01 4,84 -3.75 8.90 -0.31
v 61.5 29.8 2.06 18.12 15.49 2.28 0.35
1973
1 62.3 29.7 2.0 1.29 -0.13 145 -0.03
I 73.6 35.0 2.10 18.17 1758 0.48 0.11
i 796 366 217 8.07 456 337 0.14
v 90.4 43.0 2.10 1366 17.74 -3.45 -0.63
1974
1 93.8 44.8 2.09 3.72 3.95 -0.24 0.01
I 100.8 48.9 2.06 7.49 9.18 -1.58 -0.11
11 103.5 50.0 2.07 2.67 2.24 0.43 0.00
v 120.7 60.0 201 16.62 20.03 -2.85 -0.56
1975
1 116.5 58.7 1.98 -3.49 -2.07 -1.44 0.03
I 133.1 63.7 2.09 14.21 8.35 5.40 0.46
11 143.8 69.1 2.08 8.02 8.53 -0.48 -0.03
v 1724 845 203 19.90 231 -1.97 -0.44
1976
1 1659 77.4 2.14 -3.76 -8.37 505 -0.44
Y 192.7 91.4 2.10 16.17 18.04 -1.59 -0.28
11 196.5 95.3 2.06 1.93 4,29 -2.28 -0.08
v 236.5 114.3 2.06 20.35 19.89 0.39 0.07
1977
I 226.0 109.2 2.06 -4.43 -4.44 0.01 0.00
I 260.5 1228 212 15.27 12.42 2.56 0.29
i 277.4 132.3 2.09 6.51 7.74 -1.13 -0.10
Y, 3252 157.3 2.06 17.21 18.87 -1.43 -0.23
1978
1 3195 154.9 2.06 -1.76 -1.51 -0.24 0.01
I 360.4 1726 2.08 12.80 .46 121 0.13
11 3915 187.1 2.09 8.63 8.39 0.24 0.00
Y, 462.6 2226 2.07 18.17 18.94 -0.67 -0.10
1979
1 463.9 226.8 2.04 028 1.89 -1.59 -0.02
I 538.4 261.3 2.06 16.06 15.20 0.73 0.13
1T 603.1 300.2 2.00 12.00 14.89 -0.48 -0.41
v 803.1 416.1 193 33.16 3858 -3.93 -1.49

FUENTE: Banco Central de Brasil.
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programacion usado por € Banco Central de Brasil, y hasta indicado para ple-
garse megjor a la politica monetaria durante e afio” (p. 21).

Operando con la base y el multiplicador gjustados, y tomandose como pun-
to de referencia (¢ = 0) diciembre de 1969, se formulé e cuadro 7, que es una
adaptacion del precedente, con la finalidad de verificar una verdadera accién
prolongada del Banco Central sobre los agregados monetarios, permitiéndose
apenas a multiplicador ofrecer las modificaciones en las normas de comporta-
miento del plblico y de los bancos comerciales.

Se observa, asmismo, un coeficiente de correlacion lineal negativo entre la
base y e multiplicador gjustados (—0.44), y en un nivel més elevado que € que
se caculara sin guste (—0.41), lo que robustece la idea de que, realmente, las
reacciones habidas en e multiplicador tienden a contrariar las acciones gerci-
das en la base.

El cuadro 8 facilita e confrontamiento entre los resultados de los cua-
dros 2 y 3. Percibese en @ que € gjuste entrafia una razonable ateracion en
el multiplicador. Asi es que, comparando las variaciones de m’ y m, se aprecian
diferencias sustanciales entre las tasas de variacion de estos multiplicadores
(Am’ y Am). Las dteraciones de m’ muestran un campo de variacion menor
que las de m, a pasar por € valor maximo de 8.9 9, en € tercer trimestre de
1972 y & mfnimo de -7.25 %, en & cuarto trimestre de 1971, en tanto que m
fluctuaba entre 10.07 9,y ~7.84'9, en los terceros trimestres de 1972 y 1976,
respectivamente. Se observa, ademés, que en tan s6lo once ocasiones las varia-
ciones, en términos absolutos, de m' son superiores a las de m. El multiplica-
dor m’ presenta, en € periodo, un promedio de 2.002, una desviacion estandar
de 0.172 vy, por ende, un coeficiente de variacion de 0.0856, siendo asi que m
tiene un promedio de 2.0901, una desviacion estandar de 0.1824 y un coeficiente
de variacion de 0.0872. En rigor, no puede decirse que los resultados trajeran
gran mejoramiento en la estabilidad del multiplicador, lo que podrfa llevar
alaconclusién de que no fue muy significativa la influencia del parametro i
sobre las variaciones de m. En todo caso, conforme se puede observar en €
cuadro 5, no fue nada despreciable, en términos generales, e grado de explica-
cion de las variaciones de m atribuidas a ¢, dada la ata significacion de las
elasticidades de i y las cominmente elevadas fluctuaciones de este pardmetro
alo largo dd perfodo. En tal virtud, se percibe que ocurrieron efectos compen-
satorios entre las variaciones de los diversos componentes del multiplicador.
Estos efectos son més pronunciados a partir de 1978, cuando los bancos pudie-
ron recurrir a sus reservas obligatorias para suplir deficiencias en sus encajes
voluntarios.

Segufa siendo, pues, dificil la decisién de operar, 0 no, con la base y €
multiplicador gjustados, en la programacién monetaria brasilefia, ya que, si por
un lado € ajuste puede neutralizar fécilmente los efectos sobre m de la inesta-
bilidad de i, por otro, ante e nuevo sistema de recaudacién obligatoria, que
acerca e concepto de R, a de las reservas voluntarias, en e sentido de que R,
puede ser manipulado por los bancos, bien podria resultar del gjuste un multi-
plicador mas inestable, en la medida en que los bancos se valen de R, para
compensar variaciones habidas en los demés parametros del multiplicador.

Conforme se deduce del cuadro 8, e razonamiento segin € cual las varia
ciones de la base (AB) priman en la explicacion de las variaciones de los medios
de pago (AM), andlisis que se inicié en la seccion precedente, no fue corrobo-
rado por € gjuste de la base. Asi, se comprueba que, en cinco ocasiones, las
variaciones del multiplicador superaron, en términos absolutos, |as variaciones
de la base (JAm’] > |AB’)), frente a seis del modelo no gustado, siendo cuatro
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CUADRO 8. BRASIL: PORCENTAJE DE VARIACION DE LOS MEDIOS DE PAGO
ATRIBUIDO A LA BASE Y AL MULTIPLICADOR, 1970-79

Contribucidn de la base y del multiplicador

Variacidn trimestral ala variacidén total de M
Periodo AM AB' AB Am' Am  AB'/AM AB/AM Am'/AM  Am/AM
1970
1 0.07 -4.23 -6.78 4.45 7.34 -6 042.86 -9 685.71 6 357.14 10 485.71
I 10.15 11.84 10.51 -1.47 -0.32 116.65 103.55 — 1448 -3.15
11 1.63 -0.07 -0.23 1.65 1.87 -4.29 -14.11 101.23 114.72
v 12.31 14.71 13.71 -2.05 -1.23 119.50 111.37 — 16.65 -9.99
1971
1 -0.78 -4.28 -3.15 3.70 245 548.72 403.85 474.36 -314.10
1l 13.26 14.41 12.09 -1.03 1.04 108.67 91.18 -7.17 7.84
11 7.21 5.57 5.64 157 1.48 77.25 78.22 21.78 20.53
v 9.85 18.41 18.86 -7.25 -7.58 186.90 191.47 -73.60 -76.95
1972
1 1.75 036 -0.01 1.39 1.76 20.57 -0.57 79.43 100.57
I 9.74 8.29 8.17 1.37 1.45 85.11 83.88 14.07 14.89
11 484 -3.75 -4.75 8.90 10.07 -77.48 -98.14 183.88 208.06
v 18.12 15.49 15.04 2.28 2.67 85.49 83.00 12.58 14.74
1973
1 129 -0.13 0.79 1.45 0.49 — 10.08 61.24 112.40 37.98
1l 18.17 17.58 16.97 0.48 1.03 96.75 93.40 2.64 5.67
11 8.07 4.56 551 3.37 2.42 56.51 68.28 41.76 29.99
v 13.66 17.74 1824 -3.45 -3.87 129.87 133.53 -25.26 -28.33
1974
1 3.72 395 438 -0.24 -0.64 106.18 117.74 -6.45 -17.20
I 7.49 9.18 8.62 -1.58 -1.04 122.56 115.09 -21.09 - 1389
11 2.67 2.24 0.12 0.43 2.54 -83.90 4.49 16.10 95.13
v 16.62 20.03 17.10 -2.85 -0.40 120.52 102.89 -17.15 -2.41
1975
1 -3.49 -2.07 -6.49 -1.44 3.20 59.31 185.96 41.26 -91.69
I 14.21 8.35 8.59 5.40 5.18 58.76 60.45 38.00 36.45
11 8.02 8.53 883 -0.48 -0.75 106.36 110.10 -5.99 -9.35
v 19.90 22.31 2343 -1.97 -2.86 112.11 117.74 -9.90 -14.37
1976
1 -3.76  -8.37 -9.38 5.05 6.20 222.61 249.47 -134.31 — 164.89
Il 16.17 18.04 2064 -1.59 -3.70 111.56 127.64 -9.83 -22.88
11 1.93 4.29 10.60 -2.28 -7.84 222.28 549.22 -118.13 -406.22
v 20.35 19.89 23.88 039 -2.85 97.74 117.35 1.92 -14.00
1977
1 -4.43 -4.44 1.40 0.01 -5.75 100.23 31.60 -0.23 129.80
I 15.27 12.42 14.76 2.56 0.44 81.34 96.66 16.76 2.88
11 6.51 7.74 934 -1.13 -2.59 118.89 143.47 -17.36 -39.78
AV 17.21 18.87 18.42 -1.43 -1.02 109.65 107.03 -8.31 -5.93
1978
1 -1.76 -1.51 -0.18 -0.24 -1.59 85.80 10.22 13.64 90.34
1l 12.80 11.46 11.84 -1.21 0.86 89.53 92.50 9.45 6.72
11 8.63 8.39 11.43 024 -2.52 97.22 132.45 2.78 -29.20
AV 18.17 18.94 16,50 -0.67 1.44 104.24 90.81 -3.69 79.25
1979
1 0.28 1.89 550 -1.59 -4.94 675.00 1964.29 -567.86 — 1764.29
1l 16.06 15.20 9.47 0.73 6.02 94.65 58.97 4,55 37.48
11 12.00 14.89 1730 -2.48 -4.52 124.08 144.17 -20.67 -37.67
AV 33.16 38.58 36.09 -3.93 -2.15 116.35 108.84 -11.85 -6.48

FuenTe: Cuadros 6y 7.
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el nimero de veces en que las diferencias entre estas variaciones fueron inferio-
resal %([Am’]—]AB’L< 1), frente a iguad nimero en & modelo anterior.
Obsérvese, ademas, que hubo 17 casos en los que € porcentaje Am’ explica AM
por encima de 20 9%,; en diez casos, este porcentgje se Situd entre 10 %y
20 por ciento.

Aun cuando las variaciones del multiplicador no fuesen tan significativas,
se carecer-fa de un razonamiento definitivo en pro de no procurarse un modelo
mas real de oferta monetaria. De hecho, |0 que en Brasil se observa es que solo
en raras oportunidades € presupuesto monetario se cumplié sin ateraciones
sustanciales, y que casi siempre las autoridades cedieron a presiones coyuntura-
les, expandiendo la base mas alla de lo programado. De ese modo, se hace
dificil encontrar evidencias empiricas que muestren lo que acontecerfa con €
multiplicador en caso de cumplirse los objetivos del presupuesto. Es muy posi-
ble, entonces, que, a contraerse la liquidez, € dinero pasara a circular con
mucho mas rapidez, e efectivo en manos del plblico se dterase significativar
mente y e comportamiento de las tasas de interés exacerbase en los bancos €
deseo de encontrar reservas prestables, d mismo tiempo que, probablemente,
se reducirfa € encgje bancario. Todos estos gustes traerfan por consecuencia
una modificacion sustancial de los parametros del multiplicador. En otras
paabras, 10 que se ha comprobado es que las autoridades adoptan una polftica
monetaria pasiva, con adaptacién de la oferta monetaria a las presiones de la
demanda, emanadas principalmente del sector externo y de las inversiones gu
bernamentales, es decir, la oferta monetaria serfa, en realidad, al menos parcial-
mente, endégena.2°

9. Sensibilidad de la base monetaria a las variaciones de sus determinantes
directos

Podrfa transformarse el cuadro 3 pasando a lado del activo, con € signo
contrario, todas las cuentas del pasivo no monetario, de manera que e pasivo
quede representado casi nada mas que por la base monetaria. Esta modificacion
obedece a la finalidad didéactica de permitir percatarse mejor de las causas de
crecimiento de la base. Asi, por gemplo, s aumenta € déficit de caga del Te-
soro, la consecuencia inmediata sera su repercusion sobre la base monetaria
mediante € incremento del rubro “papel moneda en poder del publico”. De ese

modo, B =¢§1Ai’ 0 seg, € total de la base (B) se compone de cada una de las

n aplicaciones posibles (4;) diferenciadas en €l activo. La variacion introducida

en cualquier rubro del activo provoca una variacion, légicamente igual, en la
base monetaria.

La reaccion de la base (AB = [B, — B;_,]/B,_,) frente a las variaciones de
los diversos componentes del activo (Ad; =[4;,— 44, /4, ) seria dada por

B = é}la‘AA,', resultado dd siguiente desarrallo:

B, = A‘t——1 + A’t-—t + ..o+ A"t-—z
S By y(1+ AB) = (4,,_ )(1+ Ad}) + (4,,_ )1+ Ady) + ...+ (A, )(1 + Ady)
By AB=A, AA,+4, Ad,+...+4,_ A4,

2t—1 N1

20 Algunos resultados empiricos han apuntado en este sentido; véase, al respecto, Conta-
dor [4], Silveira [21] y Vinhosa [25].

43



g CUADRO 9. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE VARIACION ANUAL RELATIVA DE LA BASE MONETARIA, 1970-79

Préstamos Déficit (+) 0 Colocacién (—)

del Banco superdvit (—) 0 rescate (+)

de Brasil de caja del de ttulos del Sostenimiento Saldos H#qui-

N Base al sector Tesoro Na- gobierno con Cuentas Cuenta de precios Redescuentos dos de las

Afio monetaria privado = cional b el publico cambiarias del café e minimos (salvo café)  otras cuentas
1970 0.169 0.280 0.050 -0.107 0.166 0.092 0.009 0.016 -0.341
1971 0.363 0.411 0.039 -0.235 0.164 -0.045 0.003 0.029 -0.003
1972 0.185 0.329 0.022 -0.311 0.621 0.136 0.012 0.001 -0.629
1973 0.471 0.515 -0.011 -0.089 0.492 -0.020 0.014 0.016 -0.446
1974 0.329 0.732 -0.095 -0.016 -0.190 -0.026 0.049 0.027 -0.151
1975 0.364 0.839 -0.001 -0.300 -0.184 -0.087 0.061 0.073 -0.036
1976 0.498 1.010 0.019 -0.285 0.360 0.022 0.070 0.072 -0.769
1977 0.506 0.743 0.000 0.006 0.091 -0.002’ 0.090 0.060 -0.481
1978 0.450 0.697 -0.023 -0.047 0.501 -0.080 0.012 0.045 -0.658
1979 0.844 0.978 -0.004 0.255 -0.245 0.050 0.088 0.060 -0.339

FuenTe: Banco Central de Brasil.

a8 Excluye “Precios minimos” y “Café".

b Incluye el saldo liquido de las operaciones de ingresos y egresos de caja del Gobierno Federal; excluye los gastos transferidos a la Caja Econd-
mica Federal (Decreto-ley 1442/76).

e En el activo de esta cuenta, se registran las compras de café, para acopio, efectuadas por el Instituto Brasilefio del Café (18c), mediante trans-
ferencias del Banco de Brasil, los redescuentos y otros créditos; en el pasivo, se contabilizan las cuotas de contribucién pagadas por los expor-
tadores y las ventas llevadas a cabo por e mc.




" AB = (A,/B),_Ad, + (Ao[B)_ Ad,s + ...+ (dn/B)_Ad,

~AB= 3 aihd,

Esta dltima expresion muestra como se descompone la tasa de variacion rela
tiva de la base monetaria (AB) entre los periodosty t — 1, denotando e tér-
mino a; lo que participa cada aplicacion 4; en € total de la base, con referencia
a periodo t— 1; A4; es la variacion de cada rubro del activo entre e tiempo ¢
y € tiempo ¢t — 1.

El cuadro 9 permitir4 evaluar las contribuciones de cada una de las prin-
cipales partidas del activo a crecimiento de la base monetaria en los afios 1970-
1979. Los datos se sacaron de la balanza consolidada de |as autoridades moneta-
rias, y solo cabe aclarar e significado y la metodologia de elaboracion de las
“cuentas cambiarias’, cuyos valores difieren de lo encontrado en e referido
balance provisional.

El rubro “Cuentas cambiarias’ registra, en cruceiros, las ateraciones habi-
das en las reservas internacionales de las autoridades monetarias, esto es, €
resultado liquido de las compras y ventas de monedas extranjeras por las auto-
ridades monetarias. Este flujo se reflgja plenamente en las cuentas monetarias
de la economia, ya que, en contrapartida, generan un flujo de cruceiros entre
el Banco Centrd y los demés bancos. Por cierto, hay que sefidar la existencia
de la llamada “confiscacion cambiaria”, instrumento que sirve a Banco Cen-
tral para gercer control sobre el mercado de cambio, en la medida en que fija
limites a las monedas extranjeras, por encima de los cuaes los bancos autori-
zados a operar en cambio internaciona estan obligados a tradadar a Banco
Central los excedentes de su posicion comprada.

El saldo de las reservas internacionales de las autoridades monetarias se mo-
difica no sélo por dterarse los acervos de monedas extranjeras, sino también
por las variaciones del tipo de cambio. Para estimar su influencia sobre la base
monetaria, se tomo, en cada afio, la posicion, habida en diciembre, de las reser-
vas internacionales de las autoridades monetarias, expresada en dolares estado-
unidenses, segin & método de presentacion del Fondo Monetario Internacio-
nal. Después, se evaluaron las variaciones de cada afio. La conversién de las
variaciones a cruceiros se efectud por la media aritmética entre la compra y la
venta de los promedios anuales del tipo de cambio del ddlar.

Para llegar, anualmente, a acervo de reservas en cruceiros, se partio de la
posicion de diciembre de 1969, acrecentada en las variaciones registradas cada
afo. La posicion de diciembre de 1969 se habia conseguido convirtiendo en
ddlares e acervo de reservas internacionades que a la sazén existia, 10 que se
hizo mediante e promedio entre la compra y la venta del tipo de cambio en vi-
gencia € Ultimo dia del mencionado afio.

De un répido examen del cuadro 9 se deduce que fue bastante considerable
el crecimiento de la base monetaria en la década Ultima y que tal incremento
fue, a no dudarlo, factor preponderante en la explicacion de crecimiento de
los medios de pago y € nivel genera de precios.

El rubro “Préstamos del Banco de Brasil a sector privado” fue € mas im-
portante en la explicacion del aumento de la base, y sus variaciones se situaron,
durante todo e periodo, por encima de las variaciones de aquella

La escasa contribucion al crecimiento de la base que ofrecio el rubro “Dé
ficit o superdvit de caja del Tesoro Naciona” se justifica ante € hecho, ya
examinado agui, de que muchas erogaciones del Tesoro se hacen bgjo € disfraz

45



de “Prestamos del Banco de Brasil” o de subsidios a cargo del gobierno, paga
dos por € Banco Centra o € Banco de Brasil.

Las “Colocaciones de titulos del gobierno”, todavia de razonable importan-
cia durante algunos afos, nunca fueron, empero, suficientes para compensar las
elevadas ‘fluctuaciones de los préstamos otorgados por € Banco de Brasil. En
1977 y, sobre todo, en 1979, se registraron rescates liquidos de tftulos publicos,
congtituyendo también, ademas, este hecho un poderoso factor de expansién
monetaria.

Las “Cuentas cambiarias” se caracterizan, en general, como uno de los focos
principales de crecimiento de la oferta de dinero. Las excepciones se registra-
ron en 1974, 1975y 1979, a producirse perdidas de reservas internacionales.

Finalmente, puede observarse que las cuentas escogidas para explicar las
variaciones de la base monetaria no agotaron la tasa de crecimiento de la base,
siendo, por consiguiente, bastante considerables las fluctuaciones presentadas
en las cuentas residuales.

10. Redefinicion del cometido del Banco Central y del Banco de Brasil

Ultimamente, se han venido acentuando ciertas criticas acerca de la estruc-
tura del sistema monetario adoptado en Brasil. De una manera genera, las
objeciones se fundan en € hecho de que los traspasos de recursos del Banco
Central a ingtituciones financieras, con destino a actividades de desarrollo sec-
toridles (cartera de fomento) y, principamente, los préstamos del Banco de
Brasil (garantizados por el proceso de emision automética, ya agqui explicado)
son de tal magnitud (en 1977, por gemplo, estos rubros equivaian, conjunta-
mente, a casi dos veces € vaor de la base monetaria) que un pequefio desvio
porcentua de estas cuentas, mas ala de lo previsto en e presupuesto moneta-
rio, puede generar un incremento porcentua mucho mayor en la base, a veces
imposible de neutralizarse por medio de los instrumentos de control dis-
ponibles.?:

Generamente, la solucion sugerida para superar estas dificultades, que re-
presentan fuentes directas de presion sobre las emisiones, seria la transferencia
de la cartera de fomento del Banco Central a otras instituciones mas apropia-
das para tal mision, como son e Banco de Brasil, e Banco Nacional de Des
arrollo Econdmico, etc., reservandose a Banco Centra las funciones clésicas
reconocidas internacionalmente; ademas, el Banco de Brasil debiera perder sus
atribuciones como autoridad monetaria, limitandose sus prestamos a sus dis-
ponibilidades de cagja, a igua que los demas bancos comerciales.

En redidad, las presiones sobre la base, gercidas mediante la cartera de
desarrollo del Banco Central y los prestamos del Banco de Brasil, tienen su
origen en decisiones del Consgjo Monetario Nacional por las que se extienden
estos rubros més alld de lo previsto por € presupuesto monetario, obedeciendo
a factores circunstanciales de emergencia que se presentan durante € gercicio.
En ta sentido, importa sefidar que existe en Brasil, por parte de las autori-
dades, e habito de mantener equilibrado € presupuesto del Tesoro, en de-
trimento del presupuesto monetario, es decir que gastos de inversién que
normamente deberfan fluir por aquel presupuesto lo hacen por éste. En ta
virtud, creemos que las soluciones apuntadas, por muy valiosas que puedan
ser, en la medida en que opongan trabas burocraticas a la asignacién de recur-
sos extraordinarios por medio del Banco Central o del Banco de Brasil, no

21 Véase, POI' ejemplo, Furuguem [II].
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alcanzan la mtdula de la cuestion, gque esta en la tendencia de las autoridades
a sobrepasar las metas cuantitativas fijadas en € presupuesto monetario.

Algunos autores sustentan la tesis de que € Banco de Brasil debe ser tra
tado solamente como banco comercial, fundandola en que este banco basaria
Su politica de préstamos no tan sélo en los depositos que recibe del publico,
sino también en los procedentes de las reservas voluntarias y obligatorias en €
depositadas, respectivamente, por 1os demas bancos comerciales y por € Banco
Central, de tal modo que € efecto restrictivo de esas reservas sobre la oferta
monetaria quedarfa plenamente neutralizado?> Este razonamiento no es co-
rrecto, porque, en la realidad, € Banco de Brasil, a presentar su propuesta de
programacién anual de préstamos, vinculada a la elaboracion del presupuesto
monetario, no toma en cuenta aguellos depositos y, ademds, una vez aprobado
el presupuesto monetario, € Banco de Brasil esta obligado a cumplir los obje-
tivos que se le fijan en aguel documento, salvo providencias especiales dicta
das por € Consgjo Monetario Nacional.

Il. Aplicaciones empiricas de la funcién de oferta monetaria
S se diferencia logarftmicamente la ecuacion:

(29) M=mB=[(a+a +c)/(c+f+i+ab))B

ello conduce a otra especificacion mas apropiada para verificaciones empiricas,
gue muestra la reaccion de la oferta monetaria a las variaciones que se operen
en la base y en d multiplicador:

(30) dM/M = dB/B + (dm[da)(a/m)(da/a) + (dm [3b)(b/m)(db[b) +
+ (dm[dc)(c/m)(de/c) + (dm [¥f)(f/m)(df[f) +
+ (dm [di)(¢/m)(di i) ,
0 bien:
(81) dM|M = dB[B + nyp,o(da/a) + Nm,»(db/b) + Nm,o(dc/c) +
+ N, (F 1) + 1m, i(di ]7)

donde cada término v, = (8M/d x)(M/S) rg icaf la elasticidad del multiplica-
dor (m) con respecto a su componente genérico (X), y de cuya integracion resulta:

(32) log M =10g B + 1,108 @ + N, 1108 b + Nim, 108 € + N, 710G f + Nm, dogi

El tratamiento econométrico de la expresion (82), con datos mensuales del pe-
riodo 1970-79, da por resultado la ecuacion regresiva mostrada en el cuadro 10.

Los resultados obtenidos revelan un ato coeficiente de determinacion (r#),
lo que indica & elevado grado de exactitud con que € modelo explica € com-
portamiento de la oferta monetaria, siendo, ademas, significativas todas las
variables implicitas, conforme se desprende de los vaores del estadistico t. Em-
pero, la brillantez de estos resultados se empafia a considerar los valores del
estadistico Durbin-Watson, que muestran la presencia de autocorrelacion. Las
elagticidades (coeficientes de regresion) de b, ¢, f e i, por ser negativas, estén en

22 | eite [17] expuso modelos de oferta monetaria fundados en esta presuncién.
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CUADRO 10. BRASIL: FUNCION DE OFERTA MONETARIA (ecuacién regresiva para el
periodo 1970-79)

Variable Coeficiente Error estdndar Estadis-
explica tiva de regresidn de estimacidn tic t
Constante -0.192 0.043 -4.446
Log B 0.980 0.003 299.604
Log a 0.717 0.049 14.474
Log b -0.187 0.019 -9.480
Log ¢ -0.240 0.026 -9.157
Log § -0.150 0.005 -26.140
Log i -0.101 0.003 —29.785

Variable explicada: log M
Ntimero de observaciones: 120
Estadistico F: 82 244.27

Error estandar: 0.01471

T2 corregido: 0.9976
Estadistico D-W: 1.01621

armonia con las expectativas tedricas;, la elasticidad de e se mostrd positiva,
resolviendo en la practica la indeterminacion tedrica, que persistfa. El coefi-
ciente de B, por ser el mas elevado, indica que la base es la que principalmente
determina e acervo de dinero. En segundo lugar, con una influencia que no
dista mucho de la gercida por B, viene la tasa a, que muestra Ia preferencia
del publico por los depésitos a la vista.

Vae poner de relieve que i, € pardmetro del multiplicador sobre € que
se gerce la mayor influencia dd Banco Central, es exactamente € determinan-
te menos considerable de las variaciones de la oferta monetaria.

La ecuacion de la oferta monetaria, en € caso de la base gustada, es:

(33) M=mB’=[(a+ a+c)/(c+f+ab+i,)]B

Siendo 7, una constante y, por tanto, ., ;, = 0, la expresion (32) puede re-
mularse asi:

CUADRO || . BRASIL: FUNCION DE OFERTA MONETARIA, CON LA BASE Y EL MUL-
TIPLICADOR AJUSTADOS (ecuacion regresiva para € periodo 1970-79)

Variable Cosficiente Error estdndar Estadis-
explica tiva de regresidn de estimacidn ticO t
Constante -0.106 0.023 -4.588
Log B 0.999 0.001 566.230
Log a 0.711 0.020 35.414
Logb -0.175 0.010 -16.404
Log ¢ -0.232 0.013 -17.849
Log f -0.133 0.003 -42.370

Variable explica&: log M
Numero de observaciones: 120
Estadistico F: 332 833.77
Error estandar: 0.00801

r2 corregido: 0.99993
Estadistico D-W: 1.0377




(34) log M =log B’ +1,, loga+n, Jogb+n, Jog ¢+

m a

+ nm’, flog f

cuya aplicacion empirica proporciona la ecuacion regresiva que se sefida en
cuadro Il.

Todas las observaciones relativas a cuadro 10 (base no gjustada) son validas
para este caso, y cabe destacar la mejoria acanzada en € ya excelente 7.

12. Criticas al modelo de programacién monetaria adoptado en Brasil

Es innegable, en este moddo, la virtud de la sencillez y de la funcionali-
dad; empero, presenta algunos defectos, y son de destacar los siguientes:

1) La formulacion presentada por Ferreira [8] resulta complicada, por la
inclusion de los encajes en titulos. En realidad, como aqui se ha demostrado,
el multiplicador depende sélo de cinco pardmetros, y no de seis. Ademés, exis-
te inicialmente un error de especificaciéon, derivado de la ausencia de la
ecuacion (7).

2) No es muy justificable e supuesto de que los depdsitos a la vista, del
publico, en & Banco de Brasil (Dv?) y € papel moneda en poder del publi-
Co (Mp) sean proporciones del total de los depésitos en los bancos comerciales
(Dve), conforme se especifica en las ecuaciones (10) y (II). Dichas relaciones
resultarian mucho mas aceptables si Dvb® y Mp fuesen proporciones de los depd-
sitos totales, tanto en los bancos comercidles como en @ Banco de Brasil. En
este caso, habrfa que modificar algunas de las ecuaciones de comportamiento, a
fin de evitar la indeterminacion matemética del modelo.

3) Laecuacion (1 1), Rc =dB?, es impropia porque, actualmente, no existe
en Brasil recaudacion obligatoria sobre depdsitos a plazo en los bancos comer-
cides (estas recaudaciones fueron suprimidas €l 16 de enero de 1973, en virtud
de la Resolucién 243 del Banco Centra de Brasil).

4) La ecuacidon (13) relaciona globalmente los encgjes voluntarios de los
bancos comerciales (R, + R,) con € total de los depdsitos en estos mismos ban-
cos (Dt¢). Ahora bien, hay que hacer una distincion entre e efectivo (R,) y los
depdsitos voluntarios en € Banco de Brasil (R,), ya que, en la prevision de R,,
es posible que los bancos tengan que tomar en cuenta e volumen de sus obli-
gaciones para con los depdsitos a la vistay a plazo, en tanto que en e supuesto
de R, los bancos pudieran tomar sélo en consideracion las obligaciones con
depositos a la vista, ya que los depésitos voluntarios en el Banco de Brasil (R,)
se destinan a atender las fluctuaciones del resultado diario de la compensacién
y, por ende, del resultado de las cuentas movibles por cheque. Esta observacion
cobra mayor importancia en la medida en que los depdsitos a plazo van hacién-
dose més considerables. El anexo 4 permite verificar € notable crecimiento
mostrado por esa variable en los Ultimos tres afios.

5) El modelo no toma en consideracion los efectos de la existencia de reser-
vas bancarias libres y de las variaciones de la tasa de interés, capaces de pro-
vocar ateraciones en la politica de prestamos y en la relacion de encaje de los
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bancos comerciales, conforme, por gemplo, se indico en las secciones 1y Il.
Ademés, @ modelo del Banco Central presenta la politica monetaria cual un
compartimiento estanco de la economia, €sto es, N0 muestra explicitamente
las interacciones entre € lado monetario y € rea, como, por gemplo, en las
pautas indicadas en la seccién 1.

6) Uno de los principales objetivos de la politica monetaria que va impli-
cita en la formulacion del presupuesto monetario seria € de programar y con-
trolar € crédito bancario. Por e momento, e modelo que acaba de exponerse
no determina € valor de los préstamos que efectlan € Banco de Brasil y los
demaés bancos comerciales.

IV. EL MODELO DEL BANCO CENTBAL DE BRASIL, MODIFICADO

1. Formalizaciéon del modelo

En esta fase del presente estudio, se trata de presentar un modelo simple de
programacion monetaria, con la misma capacidad operativa que € formulado
en la seccioén |1, aunque procurando evitar algunos de los defectos sefialados en
e punto 12 de dicha seccion.

En la sistemética actuamente usada por & Banco Centra de Brasil, que
considera las variables endégenas como partes proporcionales de los depositos
totales, a la vista y a plazo, en los bancos comerciales (Dve), reside la causa de
las principales fallas que acaban de ponerse de relieve. Ahora se sugiere una
nueva formulacién, donde las variables endégenas son proporciones fijas de la
variable exégena M (medios de pago, 0 sea moneda manual mas moneda escri-
tural). De esta forma, las relaciones de definicién y comportamiento serén las
siguientes:

(1) M = Dube + Dyd® + Mp
2 B=Mp+DuvW+R, +R,+R,
(3) Dybe = agM
4) Dpte =bM
(5) Dyb? = cM
(6) Mp =M — Dyte — Dyb>
=(l—a—-c)M
=dM
(7) R, = e(Dvbe + Dpbe)
=e(a+ b)M
(8) R, = fDybe
= faM
9) R, = gDvbe + hDpbo
= M(ga + hb)

50



La nomenclatura utilizada para describir las variables es la misma que la
de la seccion 111, Sin embargo, los parametros a, b, ¢ y d son las proporciones
que Dute, Dpro, Dytd y Mp mantienen, respectivamente, con los medios de pago,
0 sea a = Dv%[M, b = Dp*¢/M,C =Dv?*/My d = Mp/M. LOS parametros e,
f, gy h son, respectivamente, |a proporcion de caja de los bancos comercides, la
tasa de encgje voluntario de los bancos comerciaes en e Banco de Brasil, latasa
de encge obligatorio exigida por € Banco Central de Brasil sobre los de-
pdsitos a la vista, y la que exige sobre los depositos a plazo, o sea: e = R, /Db,
f=R,/Duv*, g = (R, — hDp?e) [ Dv*o y h= (R, — gDute) | Dp?e,

Este sistema de ecuaciones es posible y determinado, pues tiene una varia
ble exdgena (M), ocho variables enddgenas (Dvbe, Dv*®, Mp, B, R,, R,, R, Y
Dpt) y ocho ecuaciones independientes; obsérvese que la ecuacion (6) es de-
pendiente, por ser una combinacion de las ecuaciones (1), (3) y (5). La formula
del multiplicador (m) es dada por:

(10) m=M/B=1/[ale+f+g)+ble+h)+c+d]
0 bien, sustituyendo d por su valor dado en (6):
(11) m=1/[1+ale+f+g—1)+ble+h)

Noétese que este multiplicador es independiente de los pardmetros ¢ y d.
Por cierto, conviene recordar que en la seccién Ill se andiz6 brevemente la

irrelevancia de estos parametros en € modelo adoptado por € Banco Centra
de Brasil.

2. Estabilidad del comportamiento del publico

Se prefiere relacionar las variables enddgenas con M, y no con Db, y ello
no tan sélo por la simplificacion a que se ha llevado € modédo, sino también,
y sobre todo, porque con esta formulacion los pardmetros del multiplicador
presentan mayor estabilidad, convirtiendo € modelo en un instrumento mas
vigoroso de programacién monetaria.

Debe destacarse inicialmente la constancia del comportamiento del piblico,
que se traduce en la regularidad mostrada en los parametros Duvte/M (véase
cuadro 12) y Mp/M (véase cuadro 13), o que permite sacar la conclusion de
gue las variaciones del multiplicador se deben, principamente, a los cambios
operados en la manera de comportarse los bancos comerciales y a las dteracio-
nes de las tasas de los depositos obligatorios, determinadas por € Banco Central.

El caso més notorio, no sélo porque entrafia € pardmetro mas importante
dd multiplicador, sino porque pone de relieve € parametro de mayor estabi-
lidad, surge cuando se estudia en el cuadro 12 el comportamiento de los depé-
sitos a la vista frente a de los medios de pago. Se advierte ahi que D se man-
tiene con impresionante regularidad en torno del 65 9%, de M, siendo ‘bastante
reducidos los valores de las desviaciones estandar de los promedios anuales.
Ademas, en ese mismo cuadro, la relacion B, indicativa del pardmetro Dube/Dbe,
y que es la que se utiliza en € modelo del Banco Central, se muestra en algu-
nos afios més estable que la relacién A, 0 sea Dvbe/M. Sin embargo, esto ocu-
rria Unicamente cuando era reducida la representatividad de los depositos a
plazo en d total de los depdsitos (véase cuadro 15). Resulta més facil apreciar
como la relacion A es mucho més estable que la B cuando se comparan los
coeficientes de variacion correspondientes a cada mes (sefidlados en la dltima
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CUADRO 12. COMPARACION ENTRE LOS PARAMETROS SUGERIDOS EN LA SECCION IV (OPCION A) Y LOS UTILIZADOS POR EL BANCO
CENTRAL (OPCIONB)a

B Desviacion  Coeficiente de
Mes 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 Media (X) estindar (S)  wvariacidn (CV)

Ene. (A) 0633 0634 0641 0.654  0.646 0.635  0.661 0.642 0.656  0.652 0.645 0.010 0.015

(B) 0947 0931 0.888  0.857 0.888 0.896  0.902 0.875 0.804  0.735 0.872 0.062 0.071
Feb. (A) 0632 0629 0637 0.646  0.646 0.630  0.658 0.647 0.656  0.653 0.644 0.010 0.016

{(B) 0946 0928 0.885 0.860 0.891 0.895 0.904 0.873 0.800  0.739 0.872 0.061 0.070
Mar. (A) 0631 0.633 0.628 0.651  0.644 0.647 0.665 0.644  0.650 0.656 0.645 0.011 0.018

(B) 0945 0.925 0.885  0.864  0.891 0.902  0.905 0.867 0.786  0.721 0.869 0.067 0.077
Abr. (A) 0636 0.640 0.628 0655 0.635 0.644  0.656  0.645 0.650  0.648 0.644 0.009 0.014

(B) 0945 0925 0.885 0.870 0.893 0.901  0.902 0.865 0.787  0.706 0.868 0.070 0.081
May. (A) 0.635 0.649 0.639 0.650 0.624 0.641 0.661 0.650 0.659 0.652 0.646 0.011 0.017

(B) 0945 0924 0882 0871 0.887 0.903 0.894 0.857 0.782 0.715 0.866 0.068 0.079
Jun. (A) 0645 0.668 0.648  0.662 0.642 0.662  0.659  0.663 0.656 0.661 0.657 0.008 0.013

(B) 0.946 0.926 0.890 0.881 0.892 0.906 0.897 0.859 0.784 0.734 0.872 0.064 0.074
Jul. (A) 0638 0.655 0.637  0.650 0.635 0.653  0.645  0.645 0.664  0.653 0.648 0.068 0.013

(B) 0943 0918 0.869  0.880  0.891 0.903  0.889 0.855 0.778 0.731 '0.866 0.064 0.074
Ago. (A) 0.632 0.663 0.640 0.654 0.624 0.646  0.655 0.656 0.655  0.643 0.647 0.012 0.018

(B) 0940 0.916 0.865 0.878  0.889 0.906  0.888 0.847  0.772 0.728 0.863 0.065 0.076
Sep. (A) 0632  0.657 0.635  0.665 0.641 0.653  0.642 0.648  0.654 0.646 0.647 0.010 0.015

(B) 0937 00913 0.866  0.884  0.891 0.905  0.885 0.841 0.779 0.741 0.854 0.056 0.065
Oct. (A) 0.630 0.652 0.648  0.656  0.631 0.655  0.639  0.649 0.652  0.644 0.646 0.009 0.015

(B) 0937 0.905 0.854  0.882  0.892 0.900 0.883 0.832 0.774  0.743 0.860 0.060 0.070
Nov. (A) 0621 0.658 0.649  0.647  0.624 0.654  0.642 0.653 0.657 0.649 0.645 0.013 0.020

(B) 0935  0.903 0.861 0.886  0.899 0.902 0.884 0.825 0.769  0.749 0.861 0.061 0.071
Dic. (A) 0.638 0.634 0.656 0.656  0.656 0.666  0.648 0.661 0.662  0.650 0.652 0.009 0.015

(B) 0937 0.896 0.871 0.895  0.910 0.910  0.893 0.833 0.767  0.773 0.869 0.058 0.067
(A) X 0634 0647 0.641 0.654  0.637 0.648 0.652 0.650 0.656  0.651

s 0.065 0.013 0.008 0.005  0.010 0.009 0.009 0.006 0.004  0.005

CvV 0.009 0.020 0.013  0.008 0.016 0.015  0.013 0.010 0.006  0.000
(B) X 0942 0917 0.875 0.876  0.893 0.902 0.894  0.852 0.782  0.735

s 0.004  0.011 0.012 0.011 0.006 0.004  0.008 0.016 0.011 0.017

CVv 0.004 0.012 0.013 0.013 0.006 0.004  0.009 0.019 0.014  0.023

FUueENTE: Banco Central de Brasil (véase anexo 4).

a La opcién A corresponde a: a = Dvbe/M; la opcion B, a: a = Dube/Dbe,



Coeficiente de
variacion (CV)

CUADRO 13. COMPARACION ENTRE LOS PARAMETROS SUGERIDOS EN LA SECCION IV (OPCION A) Y LOS UTILIZADOS POR EL BANCO
CENTRAL (OPCION B)a
_ Desviacidn
Mes 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979  Media (X) estandar(s)

Ene. (A) 0202 0199 0187 0184 018  0.183 0.184 0192 0191 0.1% 0.190 0.007

(B) 0303 0292 0259 0241 0249 0258 0251 0262 0234 0221 0.257 0.024
Feb. (A) 019 0197 0.184 0.178 0.177 0183 0189 0.189 0.18  0.192 0.187 0.007

(B) 0294 0201 0255 0.236 0244 0260 0260 0.256 0.226  0.217 0.254 0.025
Mar. (A) 0194 0191 0.187 0.180 0173 0170 0170 0181  0.189  0.196 0.183 0.009

(B) 0201 0279 0264 0239 0240 0237 0232 0244 0229 0215 0.247 0.023
Abr. (A) 0192 0188 0186 0173 0174  0.175 0.178 0182 0192  0.192 0.183 0.007

(B) 0285 0272 0263 0230 0245 0245 0245 0245 0232 0.209 —_ —
May. (A) 0191 0179 0178 0173 0.177 0175 0170 0175 0.184  0.187 0.179 0.006

(B) 0285 0255 0246 0232 0252 0246 0230 0230 0218 0.206 0.240 0.022
Jun. (A) 0178 0166 0176 0174 0170 0162 0.167 0173 0.182  0.190 0.174 0.008

(B) 0261 023 0241 0232 023 0222 0227 0225 0217 0211 0.230 0.014
Jul.  (A) 0184 0175 0176 0175 0169 0171 0183 0.187 0.184  0.186 0.179 0.006

(B) 0271 0246 0241 0238 0237 0237 0252 0248 0215  0.209 0.239 0.017
Ago. (A) 0192 0168 0177 0178 0170 0.170 0182 0180 0190  0.198 0.181 0.010

(B) 0286 0233 0239 0239 0242 0239 0247 0232 0224 0224 0.241 0.017
Sep. (A) 0.187 0.164 0.180 0.174 0.65 0164 0181 0184 0193 0.194 0.179 0.011

(B) 0277 0229 0246 0232 0229 0228 0249 0239 0230 0.223 0.238 0.016
oct. (A) 0193 0167 0173 0171 0163 0173 0183 0.173 0.189  0.189 0.177 0.010

(B) 0278 0232 0228 0229 0231 0238 0253 0222 0224 0218 0.235 0.017
Nov. (A) 0198 0163 0174 0181 0169 0173 0181  0.178 0.185  0.197 0.180 0.011

(B) 0298 0224 0231 0247 0243 0239 0249 0225 0217 0.228 0.240 0.023
Dic. (A) 0199 0192 0187 0181 0172 0.180 0195 0200 0203  0.208 0.192 0.011

(B) 0293 0271 0248 0247 0239 0248 0.268 0252 0235 0247 0.255 0.017
(4 X 0192 0179 0181 0177 0172 0173 0.180 0.183  0.189

s 0006 0013 0005 0004 0005 0006 0008 0008  0.005

CV 0035 0075 0.030 0.023 0030 0036 0044 0.044  0.029
®) X 0287 0255 0247 0237 0241 0241 0247 0240  0.225

s 0011 0025 0011 0.006 0.006 0011 0012 0013  0.006

CV 0040 0.100 0047 0.026 0.028 0.045 0.049 0.055 0.030

0.038
0.096
0.037
0.098
0.053
0.095
0.042

0.037
0.091
0.047
0.060
0.035
0.074
0.056
0.073
0.064
0.067
0.056
0.075
0.062
0.095
0.059
0.068

£s

FuenTe: Banco Central de Brasil (véase anexo 4).
2 La opcién A corresponde a: d = Mp/M; la opcion B, a: ¢ = Mp/Dbe.
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CUADRO 14. COMPARACION ENTRE LOS PARAMETROS SUGERIDOS EN LA SECCION IV (OPCION A) Y LOS UTILIZADOS POR EL BANCO
CENTRAL (OPCION B)a

Desviacion Coeficiente de

Mes 1970 _
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979  Media (X) estdndar (s)  variacion (CV)
Ene. (A) 0.086 0091 0115 0.048 0.036 0.035 0.057 0.044 0.034 0.034 0.058 0.029 0.498
() 0081 008  0.102 0641 0.032 0032 0051 0038 0027 0.025 0.051 0.027 0.535
Feb. (A) 0100 0.094 0115 0.049  0.042 0.054 0.042 0.038 0.035 0.034 0.060 0.030 0.503
(B) 0094 0088 0102 0042 0.038 0.048 0.038 0.033 0.028 0.025 0.054 0.029 0.542
Mar. (A) 0.093 0075 0120 0.040 0.036 0.064 0.040 0.032 0.034 0.035 0.057 0.030 0.529
(B) 0088 0069 0166 0.034 0.032 0.058 0.036 0.028 0.027 0.025 0.050 0.028 0.565
Abr. (A) 0.096 0.09 0121 0.045 0.036 0.059 0.044 0.037 0.040 0.034 0.060 0.031 0.509
(8) 0.085 0.090 0.107 0.039  0.032 0.053 0.040 0032 0.032 0.024 0.053 0.029 0.550
May. (A) 0091 0107 0146 0.043 0.036 0.044 0.038 0.035 0.037 0.034 0.061 0.039 0.642
(B) 0.085 0.099 0129 0037 0.032 0.040 0.034 0.030 0.029 0.024 0.054 0.036 0.673
Jun. (A) 0109 0114 0131 0.052 0.044 0.053 0.045 0.036 0.035 0.038 0.066 0.037 0.560
() 0.104 0106 0117 0.046  0.039 0.048 0.040 0031 0.027 0.028 0.058 0.035 0.602
Jul. (A) 0.097 0.097 0.134 0.039  0.049 0.057 0.035 0.032 0033 0.051 0.062 0.034 0.555
(B) 0091 0089 0116 0034 0044 0051 0.031 0027 0.026 0.037 0.055 0.032 0.585
Ago. (A) 0.091 0106 0.045 0.040 0.035 0051 0.037 0042 0.036 0.031 0.052 0.625 0.496
(8) 0.08 0097 0.039 0035 0.031 0.046 0.033 0036 0.028 0.022 0.045 0.025 0.552
Sep. (A) 0.084 0093 0041 0.037 0032 0.048 0.036 0029 0.028 0.039 0.047 0.023 0.489
() 0079 0085 0035 0033 0.028 0.043 0.032 0.024 0.022 0.029 0.041 0.022 0.542
Oct. (A) 0.102 0.092 0.048 0041  0.037 0.045 0.033 0035 0.029 0.032 0.049 0.025 0.516
() 0.095 0.083 0041 0.036 0.033 0.041 0.029 0029 0.022 0.024 0.043 0.025 0.574
Nov. (A) 0081 0107 0048 0024 0.050 0.055 0.035 0.042 0.028 0.036 0.051 0.025 0.501
B) 0.077 0.096 0.042  0.021 0.045 0.049  0.031 0.034 0.022 0.027 0.044 0.024 0.546
Dic. (A) 0107 0135 0.054 0041  0.077 0.075 0.050 0.059 0.042  0.079 0.072 0.030 0.414
() 0101 0121  0.047 0.037  0.070 0.058 0.045 0.049 0.032  0.061 0.062 0.028 0.454

(A) X 0094 0101 0094 0041  0.042 0.053 0041 0.038 0.034  0.040
s 0.008 0.014 0.041 0.007 0.012 0.010 0.007 0.607 0.004 0.013
CV 0.093 0147 0444 0.174  0.289 0189 0171 0203 0.129  0.330

Pl

0.089 0.092 0.082 0.036 0.038 0.047 0.037 0.033 0.027 0.029
0.008 0.013 0.037 0.006 0.011 0.067 0.006 0.006 0.003 0.010
Cv 0.094 0.140 0.449 0.168 0.299 0.161 0.177 0.196 0.128 0.354

(B)

Y

FuenTe: Banco Central de Brasil (véase anexo 4).
& Laopcién A corresponde a: f=R2/Dvbc; la opcion B, a: f(1— h) =R,/Dbe,



columna), ya que se comprueba que los coeficientes de variacion -usados como
medida de la inestabilidad- son, cada mes, por lo menos tres veces menores
en larelacion A. El cuadro 13 ofrece resultados aun mas obvios para € caso de
la relacion Mp /M, ya que todos sus coeficientes de variacion, vistos tanto en e
sentido horizontal cuanto en €l vertical, son menores que los de la razon Mp /Dbe.

3. Independencia del elemento voluntario en cuanto a los depésitos a plazo

Como ya se habia hecho notar aqui, no hay motivo para suponer que los
depdsitos a plazo se relacionen directamente con los depdsitos voluntarios hechos
por los bancos comerciales en e Banco de Brasil, toda vez que los depésitos a
plazo no son manejables mediante cheques y, por consiguiente, no pueden pro-
vocar desequilibrios en la posicion diaria de cada banco en la Cadmara de Com-
pensacion; pues son precisamente estos desequilibrios 1o que constituye € moti-
vo principal de mantenimiento de la reserva voluntaria. El examen del cua
dro 14 permite evaluar mgior este tema. En @ se nota que la inclusién de los
depdsitos a plazo como variable explicativa del coeficiente de recaudacion volun-
taria N0 mejoré en nada los resultados ofrecidos por la relacion R, /Dvte, habida
cuenta de que los coeficientes de variacion fueron, de una manera genera, fa
vorecidos con la introduccion de Dpre. Se comprueba también, robusteciendo
este resultado, que, en la ecuacion regresiva de R,, sobre depésitos a la vista 'y
a plazo, y estimada con los datos mensuales del perfodo 1970-79:

R, = 254.641 + 0.048 Dyte — 0.028 Dpve
(408.523) (0.007) (0.019)
re=77.031

existe una correlacion negativa entre los depdsitos a plazo y los voluntarios, en
franco contraste con la formulacion del Banco Central de Brasil. Ademés, la
desviacion esténdar ddl coeficiente de Dp?e (0.019) es tan elevada, en términos
relativos, que cabe afirmar que los depdsitos a plazo son insignificantes en la
explicaciéon de R,, en € nivel de significacion de 5 por cierno.

Se aprecia una reduccion drastica de las tasas de depositos voluntarios a
partir de agosto de 1972. Esto fue resultado de un considerable perfecciona
miento en € plan de compensaciéon de cheques, en virtud de la mejora intro-
ducida en € sistema de telecomunicaciones del Banco de Brasil (a eliminarse
el “fondo de compensacion”) y de la repercusion de un importante desarrollo
del mercado abierto, ocasionado € afio precedente a crearse € sistema de cus
todia de titulos federales en € Banco Central. Esta custodia vino a permitir
€l trueque de reservas interbancarias, mediante la compra y venta de Letras
dd Tesoro Naciona, lo que redundd en un mejor aprovechamiento de las
reservas voluntarias en el Banco de Brasil. Las demés *fluctuaciones mensuales
de aquellas tasas pueden explicarse, en buena parte, por las variaciones regis-
tradas en la liquidez del propio sistema bancario, a consecuencia de expansio-
nes o contracciones de la base monetaria; y también se explican por la estacio-
nalidad del ritmo de movimiento de los depdsitos a la vista, como, por gemplo,
el pronunciado volumen de giros que se observa en diciembre.

4. Los depdsitos a plazo como funcion lineal de los medios de pago

La ecuacion (4), que considera los depdsitos a plazo en los bancos comer-
ciales como una proporcion de los medios de pago, tal vez sea la relacion de
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CUADRO 15.COMPARACION ENTRE LOS PARAMETROS SUGERIDOS EN LA SECGION IV (OPCION A) Y LOS UTILIZADOS POR EL BANCO
CENTRAL (OPCION B)a

Mes 1970 1971 1972 _ Desviacion  Coeficiente de
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979  Media (X)  estandar(s)  variacion (CV)
Ene. (A) 0034 0044 0080 0108 0.081 0073 0071 0091 0.159 0.234 0.097 0.058 0.601
(B) 0052 0065 0111 0142 0111 0.103  0.097 0.124 0195 0.264 0.126 0.062 0.491
Feb. (A) 0.035 0048 0.082 0.104 0078 0.073 0069 0093 0163 0.230 0.098 0.057 0.590
() 0053 0071 0114 0.139 0.108 0.104  0.095 0.126 0.199  0.260 0.127 0.061 0.480
Mar. (A) 0.033 0051 0081 0102 0.078 0.069 0.069 0.098 0.176 0.252 0.101 0.065 0.647
(B) 0050 0074 0114 0.135 0.108 0.097 0.094 0132 0.213 0.278 0.129 0.067 0.522
Abr. (A) 0036 0051 0081 0.097 0075 0070 0.070 0100 0.175 0.269 0.102 0.069 0.674
(B) 0054 0074 0114 0129 0.106 0.098 0.097 0134 0212 0.293 0.131 0.070 0.538
May. (A) 0.049 0.053 0.085 0.095 0.078 0.068 0.078 0108 0.182  0.259 0.106 0.065 0.620
(B) 0072 0075 0118 0.128 0.112 0.096 0.105 0.142 0217 0.284 0.135 0.066 0.491
Jun. (A) 0036 0053 0.080 0088 0.077 0068 0.075 0.108 0.180  0.238 0.100 0.062 0.616
(B) 0053 0073 0109 0118  0.107 0.093 0.103 0.140 0.216  0.265 0.128 0.064 0.507
Jul. (A) 0038 0058 0095 0.08  0.077 0.069 0.080 0.108 0.189  0.240 0.104 0.062 0.596
(B) 0057 0081 0130 0119 0.108 0.096 0110 0.144 0221  0.268 0.133 0.064 0.482
Ago. (A) 0.040 0.000 0.099 0.089 0.077 0.067 0081  0.118 0.193  0.240 0.106 0.062 0.587
(B) 0060 0.083 0134 0121 0110 0.094 0111 0153 0227 0.272 0.136 0.065 0.481
Sep. (A) 0.042 0.062 0.097 0.087 0078 0068 0083 0122 0185 0.225 0.105 0.057 0.547
(B) 0062 008 0133 0116 0108 0.094 0.114 0158 0220 0.258 0.135 0.061 0.452
Oct. (A) 0.042 0.068 0110 0.087 0.076 0.072 0084 0130 0190 0.222 0.108 0.057 0.528
(B) 0063 0.08 0145 0117  0.107 0.099 0116 0167 0225 0.256 0.138 0.061 0.442
Nov. (A) 0.039 0070 0104 0.083 0.070 0.070 0083 0138 0196 0.217 0.107 0.058 0.544
(B) 0059 009 0138 0113 0.100 0.097 0.115 0.174 0230 0.250 0.137 0.062 0.450
Dic. (A) 0.042 0073 0.098 0.076 0064  0.064 0.077 0131 0200 0.190 0.102 0.054 0.536
(B) 0062 0.103 0129 0104  0.089 0.089 0.106 0.166 0232  0.223 0.130 0.057 0.442
(A) 0.039 0.058 0091  0.092 0.076 0.069 0.078 0.112 0.182  0.235

X
S 0.004 0.009 0.010 0.009 0.004 0.002 0.005 0.015 0.012 0.020
CV o0.114 0.156 0.117 0.102 0.060 0.035 0.073 0.139 0.068 0.088

(B) X 0.058 0.081 0.124 0.123 0.106 0.097 0.105 0.147 0.217 0.264
s 0.006 0.011 0.012 0.011 0.006 0.004 0.008 0.016 0.011 0.017
CV 0.106 0.135 0.097 0.092 0.058 0.042 0.076 0.114 0.052 0.067

FuenTe: Banco Central de Brasil (véase anexo 4).
3 Laopcidén A corresponde a: b = Dpbe/M; laopcién B, a: 1— a = Dpbe /Dbe,



comportamiento menos aceptable en este modelo, pues parece obvio que los
depbsitos a plazo debieran ser, més que nada, una funcion de la tasa de interés.
Sin embargo, se ha optado por esta smplificacion en virtud de que los deposi-
tos a plazo no gjercen un efecto preponderante sobre e multiplicador, pues su
influencia no se hace sentir en forma directa, sino por medio de la asociacion
con otras dos variables, R,y R,, que, supuestamente, de aquellos dependen.
Dicho en otros términos, € parametro b, que determina € grado de influencia
gjercido por los depositos a plazo, se muestra siempre multiplicado por otros
parametros, e y h, los cuales, en virtud de ser menores que la unidad, disminu-
yen la importancia de dicho parametro. Por consiguiente, no se judtifica €
violentar la sencillez del modelo, quebrantando su funcionalidad con la intro-
duccion de la ‘tasa de interés, tan sélo para obtener una expresion mds apropia-
da para una variable de importancia secundaria.

A este propdsito, es posible verificar en € cuadro 15 la marcha de la rda
cion entre los depdsitos a plazo y los medios de pago, asi como la del cociente
depdsitos a plazo/depésitos totales, implicito en el modelo adoptado por el
Banco Centra de Brasil. Se observa que estas relaciones fluctuaron bastante
en e decenio 1970-79, resultando de ello elevados coeficientes de variacion
(vistos en sentido horizontal, Ultima columna). En cambio, el comportamiento
en plazos més cortos, dentro de un mismo afio, presenta coeficientes de varia
cion mucho mas reducidos, que permiten que las previsiones de depdsitos a
plazo en € presupuesto monetario hayan de hacerse sobre la base del desem-
pefio reciente. Observase, ademds, que, en este caso, la relacion usada por €
Banco Central, Dpe/Dve, muestra una estabilidad ligeramente superior a lain-
dicada en la presente seccién (en la mayoria de los casos, los coeficientes de
variacion son menores en la relacion utilizada por € Banco Centrd), lo que
da a entender que tal vez fuese conveniente modificar € modelo en curso,
sugtituyendo la relacion b = Dpbe/M por b = Dpte/Dybe2s Edta ateracion seria
facil de hacer, y no acarrearia modificaciones sustanciaes. No se puede olvidar,
empero, que en la razén Dpre/Dbe esta inserto un poderoso factor de estabili-
dad, puesto que en D?e se incluye € vaor de DpPe, |0 que quiere decir que, en
parte, comparamos Dpte consigo mismo.

Andogamente a gercicio ofrecido en € cuadro 15, se calculd, para € mis
mo periodo, la relacion Dpre/Dyvte, encontrandose coeficientes de variacion muy
cercanos d de la relacion Dpe/M, y, por tanto, no se ha visto razén ninguna
para dterar la formulacion iniciad del modelo ahora propuesto. Ademas, con
los datos mensuales del periodo en examen, se comprobd que € coeficiente de
correlacion lineal entre Dprey M (r= 0.9614) fue précticamente idéntico al
presentado entre Dpbe y Dybe (r =0.9611), siendo, pues, indiferente valerse de M
0 de Dv?e para la estimacion de D p?e. Cosa ésta que serfa de esperar, puesto
gue existe una correlacién lineal perfecta entre Dvbey M (r = 1).

5. Dificultades, en la programacioén de la caja, causadas por la inclusion
de los depésitos a plazo en el modelo

La velocidad del flujo de los depdsitos a la vista 'y a plazo muestra, como
es obvio, diferencias. De esta suerte, 1os encajes que dan apoyo a los giros con-
tra los depdsitos a plazo no deben ser iguales a los necesarios para los depdsitos

23 NGtese que en el modelo que ahora se estd mostrando no se podria utilizar la rela-
cién b = Dpbe/Dbe, pues lo volveria indeterminado, ya que en la ecuacién (4) Dpbe quedaria
como una funcién de si misma.
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a la vista. por tanto, puede argumentarse que en la ecuacion (7), o0 sea
R, =¢(Dv™ + Dpre), deberia existir un parametro diferente para cada clase
de encaje, esto es. R, = ePvDube + eP2Dpto, y NO sélo UN pardmetro incidiendo
sobre el total de los depdsitos en los bancos comerciadles (D = Dt + Dpbo),
segun lo indicado en aquella ecuacién; surgiria, pues, una dificultad préctica,
como es la de dejar explicito cada uno de los componentes de la cgja (ePeDybe
y ePsDpre), resultando imposible la proyeccion en e presupuesto monetario
de la caja de los bancos comerciales, por la ausencia de estadisticas basicas
sobre e2v y ePp, que fundamenten sus previsiones. En readidad, siendo e € pro-
medio de los encajes mantenidos por los bancos, con respecto a cada clase de
depdsitos (Dwvbey Dpre), ponderado ese promedio por la participacion de cada
clase de depdsito en € total de los depdsitos (De),>¢ a hacerse previsiones a su
respecto en € presupuesto monetario, con base en series histéricas, es posible
gue se esté introduciendo un sesgo, ya que, suponiendo constantes los coeficien-
tes de encaje (ePr y eP?), el parametro e, que de hecho debera producirse, estara
tanto mas Igos de lo proyectado cuanto mayor fuere la variacién en € cociente
entre los depdsitos a la vistay los de plazo.

6. Comportamiento de los depdésitos obligatorios

Ya se habia hecho notar aqui que, actualmente, en Brasil, los depdsitos a
plazo en los bancos comerciales no estdn sujetos a recaudaciones obligatorias.
No obstante, en la ecuacion (9), se supuso que los depositos obligatorios de los
bancos comerciaes en e Banco Centra (R,) son también una funcién de los de-
pésitos a plazo (hDpre). Se judtifica este procedimiento en la medida en que se
pretende dar un caracter més general al modelo, a fin de tomar en cuenta la
hipbtesis de la poshilidad de existencia de estos encges. Evidentemente, en
la situacién actual, - es igua a cero.

7. Innecesariedad de incluir los depdsitos a plazo en el modelo

Siendo %= 0, la influencia de los depdsitos a plazo se ve aun més reducida,
ya que, en ta caso, esta variable cas no sera aplicada en € céculo de las re-
tenciones de cgja de los bancos comerciales (ecuacion 7). Habfa que demostrar,
empero, que era posible prescindir, de hecho, de los depésitos a plazo en €
modelo, dada la influencia secundaria que gjercen sobre la caja de los bancos
comerciales.

Por lo pronto, puede aegarse que, tocante a la interferencia sobre la cgja,
los depdsitos a plazo se distinguen de los prestamos tomados por |os bancos tan
s6lo por e hecho de que estos depdsitos pueden, cas siempre, ser exigidos en
cualquier momento, mientras que los empréstitos bancarios tienen una pre-
vision exacta de rembolso. Sin embargo, no debe ser practica corriente que los
clientes de los bancos retiren sus depdsitos antes de vencerse e plazo contrac-
tual fijado, en virtud de la depreciacion y e consiguiente quebranto financiero
gue suelen sobrevenir. De este modo, parece hipétesis coherente suponer que

24 | a caja de los bancos puede descomponerse en los encajes por los depdsitos a la vista
(R Dv=eDvDubo) y los referentes a los depésitos a plazo (R, Do = eDrDpbo), esto es, R, =
=R, Dv + R Dp. Por lo tanto, el valor de e, deducido de (7), ser& e = R, /(Dvb0 -+ Dpbo) =
=R, /Dbo=(R Dv + R Dr)/Dbo = (R v/ Dubo)(Duvde/ Dbe) + (R D/ Dpbe)(Dpde/Dibc). Llamando P
a la participacion de los depdsitos a la vista en € total de los depdsitos (P = Dubo/Dbo), se tiene:

e = eDvP + eDp(1 — P); luego e es el promedio ponderado de los dos coeficientes de encaje,
eDv y eDp,
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los depdsitos a plazo se liquidan sélo a su vencimiento, ocasion en que los ban-
cos deberan estar perfectamente preparados para restituirlos, sin causar tras-
tornos a sus cagjas. En Brasil, por lo menos, esta hipétesis parece ser bastante
razonable, pues hay poderosos argumentos estadisticos que apuntan en este
sentido.

En e cuadro 16 puede comprobarse que la relacion R,/Dvbe ofrece mayor
estabilidad que la relacion R, /Db, toda vez que todos los coeficientes de varia-
cién, calculados en sentido horizontal (Ultima columna) son menores en la pri-
mera relacion que en la segunda, y los coeficientes de variacion vistos en sentido
vertica son, salvo en los afios 1973 y 1978, también menores en la primera re-
lacion. Parece, pues, que la introduccién de los depésitos a plazo sirvié apenas
para procurar mayor estabilidad al coeficiente de encaje. Seria, entonces, mas
conveniente & uso de la relacién R,/Dvbe, por permitir una mejor previsibilidad
de este pardmetro a confeccionar € presupuesto monetario. Las fluctuaciones
que muestra € resultado de R,/Dvbe se deben, antes que nada, a variaciones
habidas en la liquidez del sistema bancario.

Otro indicio digno de sefidarse es el que se encuentra a estimar la ecuacion
regresiva de la caja sobre los depdsitos, utilizando los datos mensuales del pe-
riodo 1970-79:

R,= 0.0268 Du?e + 0.0198 Dpbe
(0.0019) (0.0066)
r = 0.9622

Cabe observar que, aungue los depdsitos a plazo no pueden considerarse como
insignificantes, las variaciones del coeficiente de Dp?e, representadas por su des-
viacion estandar (0.0066), son tan elevadas, en términos relativos, que practica-
mente los excluyen como variable explicativa de R,. Utilizando tan sélo los da
tos mensuales ddl periodo 1975-79, cuando los depdsitos a plazo pasaron a tener
una proporcionalidad mucho mayor en € conjunto de los depdsitos bancarios,
la ecuacion de regresion encontrada:

R, = 0.0266 Du®* + 0.0206 Dpbe
(0.0030) (0.0099)
7t = 0.9615

permite inferir que e coeficiente de Dp?e no se diferencia de cero en € nivel
de significacion de 2 9, y, por consiguiente, |os depdsitos a plazo podrian menos-
preciarse en la explicacién de R,.

De esta suerte, podria modificarse la ecuacion (7), transformandola en:
R, =eDvt. En este razonamiento estar-fa implicito, entonces, que los depésitos
a plazo sélo son liquidados en su vencimiento y que la cobertura de los depé-
sitos vencederos no causa dificultades de cgja a los bancos comerciaes, ora por-
que estos bancos estan recibiendo nuevos depdsitos en montos suficientes para
cubrir depdsitos anteriores que van a vencer, ora porque reducen sus aplicacio-
nes a fin de afrontar las devoluciones imprescindibles.

8. Formulacién mas simplificada del modelo

En vista de estos nuevos supuestos, eliminando la ecuacion (4), d modelo
previamente descrito se reformula, sustituyéndose por € que sigue, megjor adap
tado a las actuales circunstancias brasilefias y, asimismo, més simplificado, con
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CUADRO 16. COMPARACION ENTRE LOS PARAMETROS SUGERIDOS EN LA SECCION IV (OPCION A) Y LOS UTILIZADOS POR EL BANCO
CENTRAL (OPCION B) a

Mes 1970 1971 1972 1973 1974 (X) Desviacion Coeficiente de
197s 1976 1977 1978 1979 Media estandar (s)  variacion (CV)
Ene. (A) 0.040 0.036 0.040 0.031 0.030 0.025 0.023 0.039 0.035 0.038 0.034 0.006 0.176
(B) 0.038 0.034 0.035 0.027 0.027 0.023 0.021 0.034 0.028 0.027 0.029 0.005 0.187
Feb. (A) 0.041 0.035 0.036 0.032 0.034 0.026 0.024 0.041 0.036 0.056 0.036 0.008 0.242
(B) 0.038 0.032 0.032 0.028 0.031 0.023 0.022 0.036 0.029 0.041 0.031 0.006 0.195
Mar. (A) 0.035 0.039 0.628 0.025 0.023 0.043 0.031 0.033 0.027 0.026 0.031 0.006 0.196
(B) 0.033 0.036 0.025 0.022 0.021 0.038 0.028 0.029 0.021 0.019 0.027 0.066 0.246
Abr. (A) 0.040 0039 0028 0.033 0.029 0.029 0.026 0.026 0.025 0.042 0.032 0.006 0.202
(B) 0.038 0.036 0.025 0.029 0.026 0.026 0.023 0.022 0.019 0.030 0.027 0.005 0.212
May. (A) 0.034 0.045 0.036 0.029 0.023 0.026 0.034 0.033 0.033 0.036 0.033 0.006 0.182
(B) 0.031 0.042 0.032 0.025 0.020 0.023 0.031 0.028 0.026 0.021 0.028 0.006 0.221
Jun. (A) 0.046 0.046 0.029 0.024 0.025 0.033 0.029 0.032 0.025 0.026 0.032 0.008 0.253
(B) 0.043 0.043 0.026 0.021 0.022 0.030 0.026 0.027 0.020 0.019 0.028 0.068 0.308
Jul.  (A) 0.041 0.036 0.037 0.030 0.030 0.029 0.024 0.027 0.040 0.036 0.033 0.005 0.172
(B) 0.039 0.033 0.032 0.026 0.026 0.026 0.022 0.023 0.031 0.026 0.029 0.005 0.179
Ago. (A) 0.034 0.041 0.031 0.024 0.023 0.023 0.031 0.032 0.039 0.029 0.031 0.006 0.202
(B) 0.032 0.038 0.027 0.021 0.020 0.020 0.027 0.027 0.030 0.021 0.026 0.005 0.216
Sep. (A) 0.042 0.041 0.027 0.023 0.033 0.029 0.031 0.027 0.026 0.028 0.031 0.006 0.199
(B) 0.039 0.037 0.023 0.021 0.030 0.026 0.028 0.023 0.020 0.021 0.027 0.006 0.250
Oct. (A) 0.041 0.036 0.032 0.028 0.029 0.023 0.024 0.038 0.035 0.037 0.032 0.006 0.185
(B) 0.039 0.032 0.027 0.024 0.026 0.021 0.022 0.031 0.027 0.028 0.028 0.005 0.187
Nov. (A) 0.036 0.644 0.031 0.024 0.024 0.024 0.034 0.034 0.035 0.029 0.031 0.006 0.204
(B) 0.034 0.040 0.027 0.021 0.021 0.021 0.030 0.028 0.027 0.021 0.027 0.606 0.226
Dic. (A) 0.042 0.033 0.029 0.032 0.030 0.027 0.024 0.022 0.025 0.031 0.029 0.005 0.197
(B) 0.040 0.030 0.025 0.029 0.027 0.024 0.022 0.018 0.019 0.024 0.626 0.006 0.237

(A) X 0.039 0.039 0.032 0.028 0.028 0.028 0.028 0.032 0.032 0.035
S 0.603 0.004 0.004 0.003 0.004 0.005 0.004 0.005 0.005 0.008
CV  0.095 0.108 0.129 0.133 0.145 0.189 0.143 0.179 0.180 0.242

(B) X 0.037 0.036 0.028 0.025 0.025 0.025 0.025 0.027 0.025 0.025
s 0.003 0.004 0.003 0.063 0.003 0.004 0.003 0.605 0.004 0.066
CV  0.098 0.109 0.133 0.128 0.147 0.196 0.144 0.184 0.178 0.249

FueNTE: Banco Central de Brasil (véase anexo 4).
& La opcién A corresponde a: R,/Dvbe; la opcion B, a fh =R /Dbe,



lo que se permite, por ende, facilitar la compaginacion y eaboraciéon del pre-
supuesto monetario:

(12) M = Dvbe + Dv® + Mp

(13) B=Mp+Dv*+R,+R,+R,
(14) Dybo =aM

(15) Dy = cM

(16) Mp=(1—a—c)M

(17) R, = eDv® = eaM

(18) R, = fDv* = faM

(19) R, = gDv = gaM

El multiplicador seria, entonces:
(20) m=M/B=1/[1+a(e+f+g—1)]

Los parametros usados en € modelo ahora propuesto son mas estables que
los utilizados en la formulacién del Banco Central de Brasil, pero € resultado
fina del multiplicador sera necesariamente & mismo, ya que entrambos multi-
plicadores se derivan de la misma ecuacion: M =mB. De todos modos, € ger-
cicio de previsién y seguimiento de las principales variables monetarias, impl-
cito en la tarea de elaboracién y fiscalizacion del presupuesto monetario, esta-
ria, |6gicamente, més perfeccionado s se fundase en la presente esguematizacion.

9. Ajuste de la base monetaria y del multiplicador

Queda, por Ultimo, fijar, conforme a las pautas mostradas en la seccién Ill,
labase y e multiplicador gjustados, esto es, va a exponerse la nueva formulacién
dd multiplicador, cuando se aidan del mismo los efectos de la politica de los
depdsitos obligatorios, los que, a su vez, se incorporan en la base monetaria

(21) B’ =B+ (g~ g)Dv™
(22) m =M/B' =1/[1+a(e+f+ g,—1)]

Se presenta ahora una diferencia entre los multiplicadores calculados en esta
seccion y en la anterior, toda vez que los valores de los ajustes en la base mone-
taria serén diferentes. Antes, @ guste se efectuaba con base en € tota de los
depositos. A = Db(i, — i,); ahora, se toman en cuenta sélo los depdsitos a la
vista: A = Dv(g, — g,). En € cuadro 17 se ve, en cambio, que los nuevos valo-
res de la base y del multiplicador difieren poco de los vaores gustados que se
muestran en e cuadro 7, evidentemente porque los gjustes calculados alli y aqui
SON muy préximos, puesto que, s Db > Dybe, en compensacion i, < g, e, < gi.

10. Resultados empiricos de la funcion de oferta monetaria

Déandose e mismo tratamiento matemético ya expuesto en las secciones pre-
cedentes, la diferenciacion logaritmica de las ecuaciones (20) y (22) proporciona
las ecuaciones siguientes:
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CUADRO 17. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE
PAGO (BASE AJUSTADA), 1970-79 (en miles de millones de cruceiros)

Periodo M B’ m =M/B  AM(%) AB' (%) Am’ (%) Am’AB’ (%)
1970
1 26.7 14.0 1.90 0.07 -4.22 4.48 -0.19
I 29.4 15.7 1.87 10.15 11.17 -1.44 -0.17
111 29.4 15.6 1.90 -0.07 -0.14 1.77 -0.00
v 33.6 17.9 1.86 14.22 14.64 -2.03 -0.30
1971
1 33.3 11.2 1.94 -0.78 -4.39 3.77 -0.17
Il 37.7 19.6 1.92 13.26 14.27 -0.89 -0.13
11 40.5 20.7 1.95 7.21 5.32 1.79 0.10
v 445 24.4 181 9.85 18.22 -7.08 —1.29
1972
1 45.2 245 1.84 1.75 0.17 1.57 0.00
1l 49.7 26.5 1.87 9.74 8.30 1.33 0.11
11 52.1 25.2 2.06 4.84 -4.78 10.11 -0.48
(A 61.5 29.3 2.09 18.12 16.24 1.61 0.26
1973
1 62.3 29.3 212 129 -0.25 154 -0.00
1 73.6 345 2.13 18.17 17.82 0.30 0.05
11 79.6 36.2 2.19 8.07 5.03 2.89 0.15
AV 90.4 42.6 2.12 13.66 17.58 -3.34 -0.59
1974
1 93.8 44.3 211 3.72 3.85 -0.13 -0.00
1 100.8 48.4 2.08 7.49 926 -1.63 -0.15
11 103.5 49.5 2.09 2.67 2.30 0.36 0.01
v 120.7 59.6 2.02 16.62 20.40 -3.14 -0.64
1975
I 116.5 58.3 1.99 -3.49 -2.13 -1.39 0.03
1 133.1 63.1 2.10 14.21 8.29 547 0.45
111 143.8 68.5 2.09 8.02 8.51 -0.45 -0.04
v 1724 83.9 2.05 19.90 22.45 -2.09 -0.47
1976
1 165.9 76.8 2.15 -3.76 -8.48 5.16 -0.44
1 192.7 90.5 2.13 16.17 17.79 -1.37 -0.24
111 196.5 942 2.08 193 4.14 -2.12 -0.09
(A 236.5 113.2 2.08 20.35 20.10 021 0.04
1977
1 226.0 107.5 2.10 -4.43 -5.03 0.62 -0.03
1 260.5 120.6 2.16 15.27 12.17 2.76 0.34
11 2774 129.5 2.14 6.51 7.41 -0.84 -0.06
v 325.2 153.7 211 17.21 18.71 -127 -0.24
1978
1 3195 149.7 2.13 -1.76 -2.63 0.89 -0.02
Il 360.4 166.7 2.16 12.80 11.35 1.30 0.15
111 391.5 180.2 2.17 8.63 8.09 0.50 0.04
v 462.6 213.8 2.16 18.17 18.67 -0.42 -0.08
1979
1 463.9 215.3 215 0.28 0.67 -0.38 -0.00
1 538.4 248.5 2.16 16.06 15.44 0.53 0.08
111 603.1 286.7 2.10 12.00 15.36 -2.90 -0.45
v 803.1 401.6 2.00 33.16 40.07 -4.89 -1.97

FuenTe: Banco Central de Brasil.
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{23) log M =1log B + 108 4 + tm,clog € + q,,,,,log f+ fmglog g
(24) log M =log B’ + 1, Jloga+n, Jdoge+m, , logf

Los resultados de las estimaciones practicas de estas ecuaciones se sintetizan
en el cuadro 18.

CUADRO 18. FUNCION DE OFERTA MONETARIA, CON Y SIN AJUSTE DE LA BASE
Y DEL MULTIPLICADOR (ecuacion regresiva para € periodo 1970-79)

Cosficiente de regresion  Error estdndar de estimacidn Estadistico t
Variable

explicativa  Sin ajuste  Con ajuste  Sin ajuste Con ajuste Sin ajuste Con ajuste

Constante 0.788 0.790 0.063 0.023 12.48 33.95
Log B 0.967 — 0.002 — 364.20
Log B’ — 0.998 — 0.001 — 1048.95
Log a 1.177 1.094 0.104 0.039 11.24 27.95
Log e -0.075 -0.049 0.009 0.003 -8.02 -15.37
Log f -0.095 -0.083 0.005 0.001 -18.85 -43.55
Log g -0.112 — 0.003 — -36.15 —
Concepto Sin ajuste Con ajuste

Variable explicada log M Log M

Ntiimero de observaciones 120 120

Estadfstico F 76 868.78 669 406.07

Error estandar 0.01667 0.00632

r2 corregido 0.99969 0.99996

Estadfstico D-W 1.0077 1.2085

Como ocurrié en la seccion 111, no se puede descartar aqui la existencia de
autocorrelacion. Notese, por cierto, que € hecho de que los »# ahora obtenidos
sean més elevados debe significar que las modificaciones introducidas en la pre-
sente seccion traerdn consigo, por insignificantes que puedan ser, un mejor guste
funcional de! modelo. Ademés, se observa que no es ya la base monetaria €
factor mas importante en la explicacion de las variaciones de los medios de pago,
sino la relacién a, que muestra la preferencia del pablico por los depésitos ala
vista en los bancos comerciales, conforme se desprende de la comparacion entre
los valores de los coeficientes regresivos de estas dos variables. Tomese en cuenta,
empero, que, dada la mucha estabilidad del parametro a, puede seguramente
afirmarse, dentro de la légica del modelo, que sigue siendo en las variaciones
de la base donde se debe buscar la principal explicacion de las fluctuaciones del
acervo de dinero. Es evidente, por Gltimo, que hay mucha proximidad entre los
resultados acanzados con o sin e gjuste de la base y dd multiplicador, siendo
de notar que, a operar con @ guste, d coeficiente de regresion de la base cobra
mayor importancia relativa, siendo considerables las pérdidas habidas en los
coeficientes de e y f, pardmetros éstos que determinan las reservas voluntarias
de los ‘bancos comerciales.

A modo de conclusion, cabe afirmar que  modelo expuesto en la presente
seccion no ofrece innovacidn tedrica ninguna con respecto a modeo adoptado
por e Banco Central de Brasil. En todo caso, se procur6 eliminar aqui agunas
deficiencias mostradas en |la formalizacién de aguel modelo, a la vez que se pre-
sentaba una relacion nueva entre las variables implicitas, a fin de obtener, en
la practica, parametros més estables. Fuerza es insistir nuevamente en la impor-
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tancia del guste de B y m como factor destinado a eliminar la distorsion pro-
vocada en €l multiplicador por las variaciones de la tasa de recaudacion obliga
toria, con la reserva de que, ante la actual sistematizacién utilizada por € Ban-
co Centra de Brasil, que permite mucha flexibilidad a los bancos comerciades
para gustar sus depdsitos obligatorios a las fluctuaciones diarias de la liquidez
de los bancos, tal vez € gjuste no sea @ procedimiento més indicado.

V. ADAPTACION DEL MODELO DE BRUNNER Y MELTZER
AL CASO BRASILENO

Como ya se ha explicado sobradamente en la seccién 1V, hay gran controversia
acerca de s la oferta de dinero se halla 0 no enteramente controlada por las
autoridades monetarias. Existen razones convincentes en pro de la idea de que
las variaciones de la base monetaria, provocadas por las respectivas autorida
des, podran ser compensadas con alteraciones del multiplicador resultantes de
la reaccién de los bancos comerciales a los cambios operados en sus reservas ba
sicas, ¥y que, por ende, € control gercido por € banco central no asume la
rigidez que preconizan algunos modelos monetaristas.

Ast, por gemplo, cuando € banco central implanta una polftica restrictiva,
mediante el mercado abierto, ceteris paribus, la tasa de interés sube y los bancos
procuran incrementar sus reservas prestables o incluso mejorar su productivi-
dad, provocando con esto la elevacién del multiplicador. Hay, por consiguien-
te, una easticidad, respecto d interés, del multiplicador que debe ser ‘tomada
en cuenta por los mentores de la polftica monetaria en sus propdsitos de gercer
el control del dinero variando la base. Esta discusion cobra especia relevancia
en € caso brasilefio, ya que, como va a verse en € desarrollo de la presente
seccion, la existencia del redescuento acrecienta la elasticidad (respecto d in-
terés) del multiplcador, 10 que, muchas veces, provoca una relacion inversa
entre las variaciones de la base y las del multiplicador.

En € modelo de Brunner y Meltzer, expuesto en la seccion |, los parametros
del multiplicador eran funciones de algunas variables exégenas, tales como los
ingresos del publico, la tasa de interés, etc. EIl modelo que ahora va a exponerse
serd una versiéon simplificada de aquel otro, que se adapte a las peculiaridades
ingtitucionales del pafs. En €, los parametros son considerados relaciones fijas
entre cada una de las variables enddgenas y la variable M, que son los medios
de pago. Semejante procedimiento se justifica ante las serias dificultades empi-
ricas con que se ‘tropezaria a aplicar e modelo como instrumento de polftica
monetaria, en caso de que no se supusiera que los parametros son constantes, en
la medida en que la ausencia, en €l pais, de estadisticas actualizadas de varia-
bles basicas -como, por eemplo, € nivel de ingrese no permitirfa un per-
fecto conocimiento de las causas de las desviaciones ocurridas en e presupuesto
monetario; por otro lado, seria dificil, 0 casi imposible, fijar ciertas ecuaciones
fundamentales, en vista de las distorsiones presentadas por algunas variables
exogenas. como, por gemplo, la tasa de interés, que en Brasil ha sido amplia-
mente manejada por las autoridades, haciendole perder, por consiguiente, bue-
na parte de sus caracteristicas de principal indicador financiero de la economfa.

La diferencia entre e modelo que ahora se presenta y e expuesto en la
formulacion simplificada de la seccién |V residird en la definicién de la base
monetaria, de la cua va a deducirse € valor del redescuento (este rubro se in-
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tegraba inicialmente en las cuentas del activo del balance provisional de las
autoridades monetarias; véase cuadro 4). En fin de cuentas, este nuevo procedi-
miento NO es sino una forma de incluir en € modelo aquella parte de la oferta
monetaria sobre la cua las autoridades no disponen de control directo, toda vez
que; cuando se pasa € redescuento a pasivo monetario con el signo cambiado,
se esta admitiendo implicitamente la existencia de una parte de la base que fue
generada con independencia de la voluntad de los gecutores de la politica mo-
netaria. Ast las cosas, cabe recordar una semejanza con € modelo de Teigen,
expuesto en la seccion 1, donde la oferta de dinero fue dividida en dos segmen-
tos, uno enteramente controlado por € banco central y otro que dependia de la
reaccion del sistema bancario a modificaciones de la tasa de interb y/o de lare-
serva bésica del sistema

1. Desarrollo del modelo

Ecuaciones de definicidn:

(n M = Dy + Dy 4 Mp
2) B=Mp+Dv*+R, +R,+R,—Rd
3) Rd=RF+E

Relaciones de comportamiento:

(4) Dybe = aM

(5) Dbt = cM

(6) R, = eDybe = eaM
(7 R, = fDyb* = faM
(8) R, = gDv = gaM
9) RF = iDyb® = iaM
(10) E = jDvbo = jaM

El significado de esta nomenclatura es exactamente e mismo que € de la
utilizada en la seccion 1V, con la siguiente adicién: Rd es € redescuento; RF,
el redescuento financiero; E, e préstamo de liquidez; i, e cociente RF/Du?e;
y 7, € cociente E/Duvbe.

De la resolucion de este sistema de ecuaciones resulta la siguiente funcion
de oferta monetaria:

(11) m=M[B=1/[l +ale+f+g—i—j—1)]

Mediante € proceso de diferenciacion logaritmica y posterior integracién, ya
demostrado en la seccion 1, la ecuacion (11) se transformarfa en:

(12) log M =10g B + %, l0g a-t- Nim, (108 € + Nim,710g f + N, 5108 g +
+ Tym, 1108 T + My, jJOg

m4s f&cilmente utilizable en las précticas estadisticas.
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2. Ajuste de la base y del multiplicador

Puede reformularse e presente modelo trasladando a la base monetaria los
efectos de la politica de depositos obligatorios, a semeanza de los gjustes lle-
vados a cabo en las dos Ultimas secciones:

(13) B' =B + (g, — g D™
(14) m=M|B'=1/[1+a(e+f+g—i—j—1)]

Siendo g, una constante, la ecuacion (12) pasaria, entonces, a tener la si-
guiente formulacion:

(15) log M =logB"+ v, loga+n loget+y,, logf+
+n , logi+ N, 108 7

m, i

3. Funciéon del redescuento

Bajo la denominacion genérica de redescuento van a incluirse dos clases
muy diferentes de asistencia financiera prestada por € Banco Centra de Brasil
a los bancos comerciaes. € redescuento financiero (RF) y € préstamo de li-
quidez (E).

El redescuento financiero se utiliza como una forma de redistribucion del
crédito bancario, en la que se procura candizarlo hacia sectores considerados
prioritarios, como son la agricultura y la exportacién. EI Banco Central opera
con tasas de descuento muy por debajo de las tasas de interés (también regula-
das por € Banco Central) que los bancos aplican con € incentivo de dichos
sectores. Estos prestamos no quedan limitados por la fata de recursos de los
bancos, en la medida en que los bancos cuentan con la garantia de una linea
de crédito mantenida directamente con e Banco Central. Asi pues, no debe
creerse que esta clase de redescuento sea un instrumento de control monetario,
ya que se congtituye, por encima de todo, en un instrumento de dinamizacién
sectorial de la economia, cuya programacion no es normamente modificada por
el gobierno a merced de las fluctuaciones de la oferta monetaria. Es bastante
razonable estimarlo como una proporcion del nivel de operaciones del sistema
bancario, que a su vez depende del nivel de los depdsitos.

Los prestamos de liquidez no se caracterizan propiamente como una opera-
cién de redescuento en sentido estricto, puesto que no hay necesidad de titulos
comerciaes en la cobertura de estas operaciones. En realidad, son recursos de
Ultima instancia prestados por e Banco Central a los bancos comerciaes para
gue superen dificultades transitorias de cga, y con elos pueden utilizarse di-
versas garantias, como, por gemplo, titulos federales y depdsitos obligatorios
en e Banco Centra. Estos préstamos se congtituyen en un verdadero instru-
mento de polftica monetaria, ya que € Banco Centrd posee amplios poderes
para restringirlos. En e presente estudio, los préstamos de liquidez se han con-
cebido como una funcion del volumen de los depositos a la vista, ya que €
limite de operacion de cada banco con e Banco Central se relaciona con & vo-
lumen de sus depdsitos a la vista. Esta es, sin embargo, una excesiva smplifica-
cién, puesto que, de hecho, hay otros factores mas importantes, como son la tasa
de interés, las variaciones del grado de liquidez del sistema bancario, € ritmo de

crecimiento de la economia, €tc., que deben concurrir para las fluctuaciones
presentadas en esta variable.
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4. La eficacia de la politica de redescuento

Las ecuaciones (3), (9) y (10) suministran elementos para la mejor aprecia-
cion de la politica de redescuento, cuando se toman en cuenta las interacciones
de los dos géneros existentes:

(16) Rd=RF + E =iDv» 4 jDyve = (i + j)Duv® = kDube

Aun cuando iy j se hallen ambos, en Gltima instancia, bajo € control del Con-
sgjo Monetario Naciona, | apenas s puede ser manipulado por € Banco Cen-
tral con la frecuencia deseada. Ademas, en Brasil, & volumen del redescuento
financiero es, frecuentemente, superior a del préstamo de liquidez (véase ane-
X0 4); por tanto, i es mucho mayor que j. De suerte que, deduciendo la elasti-
cidad del redescuento con relacion a j:

(7) e,y = (dRd[dj)(j/Rd) = Dvve{ j/[Dure(i + )]} = j/(i + ) <0.5

se concluye que € efecto de la politica de redescuento (préstamo de liquidez),
como instrumento de control monetario, es considerablemente reducido por la
exigencia del redescuento financiero, efecto éste tanto menor cuanto mayor
sea i relativamente a j.

A fin de comprobar la influencia de iy j sobre e multiplicador, imaginese
en la ecuacién (16) que j permanece constante, de modo que los cambios ope
rados en k(k =i + j) sean atribuidos exclusivamente a i; aqui, debe entenderse
que i es la proporcion méxima de redescuento financiero que puede ser alcan-
zada por e sistema bancario. Ademas, supdngase que, en determinado momen-
to ¢, el sistema bancario estuviera operando a la tasa #, por debajo del maximo
permisible, 1. Entonces, todo aumento en k sera resultado de una mayor utiliza-
cién del redescuento financiero. Asi pues, s, por gemplo, € Banco Centra
adopta una politica restrictiva en el mercado abierto, reduciendo las reservas
bancarias, es més que probable que los bancos reaccionen aumentando sus de-
mandas de recursos en € redescuento financiero, a fin de compensar la pérdida
de reservas. De esta manera, €l multiplicador irfa disminuyendo a medida que
los bancos fuesen aumentando € pardmetro i. Caracterizase asi la existencia de
una relacion inversa entre la base monetaria y e multiplicador.

5. Andlisis del multiplicador

En e cuadro 19 se presentan los valores de los pardmetros del multiplicador.
Con la excepcién dd coeficiente a, que relaciona Dv* con M, se observa mucha
inestabilidad en los valores trimestrales de los demas parametros. Tal comporta-
miento es debido a modificaciones institucionales, variaciones aeatorias y varia-
ciones estacionales del nivel de liquidez de la economfa. En este sentido, se com-
prueba que las fluctuaciones de los componentes del multiplicador tienden a
compensarse, porque presentan de por si mayor inestabilidad que e propio
multiplicador.

Para eliminar las variaciones deatorias y estacionaes, con vistas a la verifica
cién de las tendencias de los parametros, fueron calculados sus promedios anua-
les (véase cuadro 20), notandose que la tasa a eleva todavia més su notable cons-
tancia; ey f, que determinan las reservas voluntarias de los bancos comerciales,
muestran una tendencia pronunciadamente declinante; e coeficiente g, tasa de
los depbsitos obligatorios, muy manejados en € periodo, no ofrece clara tenden-
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CUADRO 19.BRASIL: PARAMETROS DEL MULTIPLICADOR DE LA BASE MONETARIA (VARIACION TRIMESTRAL), 1970-79 (en porcentajes)

a e f g i i

Periodo Am Dvbo/M  Aaj/a R, /Dube  Aefe R,/Dvbo  Af/f R /Dvbe  Ag/g RF/Dubs  Aifi E/Duvbe  Aj/f
1970

1 0.00 0.631 — 0.035 — 0.093 — 0.098 —_ 0.070 — 0.031 —

I -2.93 0.645 2.11 0.046  31.26 0.109 17.63 0.089 -9.06 0.063 -9.51 0.017 -43.72

I 4.23 0.632 -1.94 0.042 -8.61 0.084 -22.81 0.088 -0.89 0.069 9.99 0.027  56.16

v -4.81 0.638 0.91 0.042 1.87 0.107 2711 0.082 -7.78 0.055 -20.98 0.016 -41.12
1971

1 5.86 0.633 -0.77 0.039 -8.81 0.075 -30.19 0.093 13.58 0.061 11.18 0.032  96.49

I -1.71 0.668 5.49 0.046 1911 0.114  52.14 0.079 -14.13 0.052 -14.82 0.017 -46.38

I 0.99 0.657 -1.67 0.041 -11.53 0.093 -18.13 0.082 2.85 0.054 5.07 0.011 -33.49

v -6.78 0.634 -3.49 0.033 -18.76 0.135  45.01 0.082 0.06 0.062 14.15 0.018  59.59
1972

1 2.27 0.628 -0.89 0.028 -14.09 0.120 -11.20 0081 -1.52 0.064 2.47 0.019 8.00

I 0.86 0.648 3.27 0.029 3.80 0.131 9.17 0.081 0.99 0.067 4.81 0.008 -55.88

1 10.73 0.634 -2.17 0.027 -9.00 0.041 -68.67 0.084 3.71 0.061 -9.25 0.013  54.39

v 3.37 0.656 3.46 0.029 6.83 0.054  32.87 0.079 -6.37 0.062 1.88 0.012 -10.26
1973

1 3.91 0651 -0.84 0.025 -11.23 0.040 -26.69 0.086 9.32 0.069  11.72 0.025 108.93

I -3.54 0.662 1.65 0.024 -4.87 0.052 3061 0.082 -4.84 0.062 -9.91 0.002 -91.06

Il 2.42 0.665 0.50 0.023 -3.06 0.037 -28.73 0.086 5.09 0.058 -6.44 0.004 9755

v -5.36 0.656 -1.29 0.032  38.87 0.041 10.88 0.089 2.48 0.045 -22.68 0.011  155.30
1974

1 1.33 0.644 -1.87 0.023 -28.21 0.036 -12.34 0.092 3.28 0.044 -2.19 0.026  131.68

I 1.93 0.642 -0.36 0.025 6.23 0.044  21.16 0.087 -5.25 0.049 11.98 0.040 54.76

i 4.43 0641 -0.06 0.033  34.66 0.032 -26.84 0.072 -17.26 0.062  26.36 0.036 -10.44

v -5.04 0.656 2.30 0.030 -10.81 0.077 141.15 0.052 -27.37 0.057 -8.89 0.011 -67."
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1975

1 2.70
I 5.85
1T 4.94
v -3.70

1976
1 17.18
I -5.39
1T -3.95
v -14.45

1977
1 -4.89
I 1.94
1T -3.57
v -0.28

1978
1 -1.15
I 0.33
1T -1.91
Y -1.45

1979
1 -4.04
I 4.07
1T -0.87
v -8.44

0.647
0.662
0.653
0.660

0.665
0.659
0.642
0.648

0.644
0.663
0.648
0.661

0.650
0.656
0.654
0.662

0.656
0.661
0.646
0.650

-1.43
241
-1.47
1.18

0.71
-0.87
-2.60

0.98

-0.59
2.80
-2.21
1.96

-1.62
0.99
-0.35
1.24

-0.95
0.80
-2.29
0.66

0.043 4247
0.033 -22.18
0.029 -11.84
0.027 -8.30
0031 1627
0.029 -5.39
0.032  9.32
0.024 -23.34
0.033  35.65
0.032 -4.87
0.027 -14.91
0.022 -19.08
0.027  24.77
0.025 -6.38
0.026  2.09
0.025 -5.25
0.026 7.08
0.026 -0.48
0.028  6.38
0031 1112

0.064 -17.07
0.053 -17.79
0.048 -8.57
0.075 55.98
0.040 -46.04
0.045 10.73
0.036 -18.63
0.050 37.74
0.032 -36.02
0.036 13.98
0.029 -20.39
0.059  102.47
0.034 -42.04
0.035 1.79
0.028 -19.57
0.042 51.15
0.035 -16.06
0.038 7.99
0.039 1.55
0.079 101.76

0.019 -63.48
0.028  48.47
0.028  0.40
0.032  14.91
0.031 -3.41
0.044  41.17
0.082 8428
0.104  27.33
0.153  46.55
0.168  9.82
0.184  9.08
0181 -1.28
0201  11.06
0.203  0.81
0.227  11.89
0.212 -6.85
0251  18.69
0.207 -17.69
0.225 8.97
0.205 -8.95

0.056 -0.96
0.060 6.75
0.087  44.79
0.087 -0.53
0.104  19.59
0.127  22.37
0119 -6.21
0.092 -22.39
0.107  15.75
0.110 3.40
0.113 2.75
0.096 -14.94
0110 1411
0.116 4.96
0.121 4.60
0.091 -24.50
0.098 7.00
0.100 2.08
0.120  20.41
0.086 —»28.44

0.008 -30.90
0.003 -60.76
0.008 171.46
0.005 -31.01

0.031 431.56
0.006 -81.08
0.051 765.78
0.007 -85.30

0.005 -24.78
0.007 37.62
0.004 -49.31
0.024 522.32

0.018 -27.01
0.006 -62.27
0.009 36.54
0.016 74.26

0.023 43.84
0.001 -95.84
0.014 1415.52
0.002 -86.66

FueNTE: Banco

Central de Brasil (véase anexo 4).



CUADRO 20. BRASIL: PARAMETROS DEL MULTIPLICADOR DE LA BASE MONETA-
RIA (MEDIA ANUAL), 1970-79

Afio a e bi g i i
1970 0.63 0.03 0.09 0.09 0.06 0.02
1971 0.64 0.03 0.10 0.08 0.05 0.02
(2.19) (-0.01) (6.74) (-10.77) (-13.32) (-17.26)

1972 0.64 0.03 0.09 0.08 0.06 0.01
(—1.06) (-18.06) (-7.33) (1.13) (8.08) (-29.62)

1973 0.65 0.02 0.04 0.08 0.06 0.01
(2.07) (—12.30) (-55.27) (2.96) (—2.68) (-24.48)

1974 0.63 0.02 0.04 0.05 0.03
(-2.51) (-1.20) (2.37) (-17) (-13.18) (186.06)
1975 0.64 0.02 0.05 0.02 0.07 0.009
(1.73) (1.10) (25.22) (-63.18) (37.46) (-73.12)

1976 0.65 0.02 0.04 0.06 0.11 0.02
(0.60) (0.50) (—22.98) (113.00) (55.40) (169.97)

1977 0.65 0.03 0.03 0.17 0.10 0.01
(—0.29) (13.16) (-6.26) (181.31) (-6.05) (-46.31)

1978 0.65 0.03 0.03 0.21 0.11 0.01
(0.86) (-0.42) (—10.44) (24.15) (4.55) (1.58)
1979 0.65 0.03 0.02 0.21 0.10 0.006
(-0.82) (8.07) (-31.32) (-0.37) (-8.29) (-51.91)

FUeNTE: Banco Central de Brasil (véase anexo 4).
NoTA: Los valores entre paréntesis son las variaciones porcentuales de las medias anuales.

cia; de modo semejante, lastasas i y j, relacionadas con e redescuento, tienen un
comportamiento errético, y se llega a suponer que sus variaciones estan, antes que
nada, vinculadas a cambios de liquidez en € sistema bancario.

La variacion relativa del multiplicador puede descomponerse en la suma de
las variaciones relativas de sus componentes, ponderados, respectivamente, por las
elasticidades parciales del multiplicador con respecto a cada componente:

Am/m = 'r],,,’a(Aa/a) + "']m,e(Ae/e) + nm,f(Af/f) + nm,y(Ag/g) + nmyi(Ai/i) +

+ T, s(A7/1) -+ Testo
donde
(18) Nme =—4[ae+f+g—i—j—1)]/[l+ale+f+g—i—fj—D]}
(19) Tmyo =—4ae/[l+ale+f+g—i—j—1)]}
(20) T,y = —{af [+ a(e + f+g—i—j—1)]}
&) Tinyo = — {ag/[1+a(e +f+g—i—j—1]}
(22) Nmi=—14ai [[L+ale+f+g—i—j—1I}
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(23) Tmys = —4aj/[1+ae+f+g—i—j—1)}

La aplicacion de las anteriores formulas, con los datos trimestrales del pe-
riodo 1970-79, dio por resultado las cifras del cuadro 21. En Cl se aprecia que
el término residual posee reducida importancia, pudiéndose desestimarlo. Como
el valor de cada elasticidad depende de los valores de todos los parametros, se
observa que las elasticidades variardn bastante a lo largo del periodo, hasta en
€l caso del pardmetro a, de singular estabilidad. La contribucion de cada paréa
metro a la variacion total de m, que resulta del producto de la elasticidad por
la variacién del respectivo pardmetro, fluctua pronunciadamente en cada tri-
mestre, no sélo debido a las variaciones aleatorias y estacionales de los propios
parametros, sino también por los cambios de las elasticidades. Empero, estas
fluctuaciones, precisamente por ser fortuitas y estacionales, tienden a compen-
sarse, de suerte que las variaciones de m son, relativamente, bastante reducidas.

6. Influencia de la base y del multiplicador sobre la oferta monetaria

En e cuadro 22 se observa que las variaciones de la base predominan en la
explicaciéon de los cambios de la oferta de dinero, pese a que las fluctuaciones
del multiplicador sean considerables (en ocho ocasiones, Am > AB). Si se com-
paran los cuadros 22 y 6, se observard que la introduccion del redescuento en
la base monetaria la tornd mas inestable, y 1o mismo hay que decir, consiguien-
temente, del multiplicador. Ta efecto era de esperarse, habida cuenta de que
el redescuento reflgja € comportamiento de los bancos, a reaccionar en sentido
contrario a las acciones de las autoridades para aumentar o reducir las reservas
bésicas del sistema monetario. ,

El gjuste de la base monetaria no modifica las conclusiones anteriores (véase
cuadro 23), siendo de notar que, en este caso, € multiplicador se vuelve mas
estable, a presentar en & periodo un promedio de 2.3644, una desviacién es-
tandar de 0.1950 y un coeficiente de variacion de 0.0824, frente a las cifras
correspondientes de 2.3963, 0.2756 y 0.1150 para e multiplicador no gustado.
En ta virtud, € uso del modeo gustado se acerca més a la idea utilizada en
los modelos convencionales expuestos en las secciones anteriores, que exigfa
dd multiplicador una estabilidad suficiente para permitir su prediccion a corto

plazo, a fin de posibilitar a las autoridades monetarias un eficaz control de la
oferta de dinero.

7. Testimonios econométricos de la funcién de oferta monetaria

El cuadro 24 muestra las ecuaciones de regresién emanadas de las aplicacio-
nes practicas de las funciones de oferta de dinero, conforme a lo expresado
en las ecuaciones (12) y (15).

Los resultados de ese cuadro, aunque deteriorados por la presencia de auto-
correlacién, permiten extraer importantes conclusiones. El gjuste funciona del
modelo se muestra excepcionalmente bueno, con un coeficiente ¢ que se sitda,
préacticamente, en e mismo nivel de los més simplificados modelos que aqui ya
se han visto. Los signos de los coeficientes de regresion (elasticidades) estin
acordes con la teorfa, siendo todos sumamente significativos. El elevado coefi-
ciente de regresién de a induce a pensar que esta variable es e principal deter-
minante de las variaciones de M. Ademas, a es también el pardmetro més esta-
ble del multiplicador, de suerte que sus diminutas, oscilaciones no provocan
efectos realmente importantes sobre los medios de pago. Al coeficiente de regre-
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CUADRO 21. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE VARIACION RELATIVA TRIMES-
TRAL DEL MULTIPLICADOR, 1970-79

a ¢ f
Am/m w, . Aaja n(Aa/e) u, , Aeje  m(Aefe) w, .  Af/f w(Af/f)
Pericdo (1) (2) (3) (4 (5 (6) 7) (8) (%) (10)
1970
1 0.0 124 0.00 0.00 -0.05 0.0 000 -0.13 0.0  0.00
N -2.9 117 211 260 -0.06 312 -1.55 -0.15 176 —2.33
M 42 126 -1.94 -2.27 -0.06 -8.6 055 -0.12 -22.8 351
IV -4.8 115 091 114 -0.06 18 -0.1l -0.15 271 -3.29
1971
1 58 128 -0.77 -0.80 -0.06 -8.8 052 -0.11 -30.1  4.47

I -1.7 124 549 7.02 -0.07 191 -1.08 -0.17 521 -5.66

11 0.9 126 -1.67 -2.07 -0.06 ~-11.5 0.80 -0.14 -18.1 311

v -6.7 111 -3.49 -4.41 -0.04 -18.7 115 -0.18 45.0 -6.27
1972

1 2.2 1.16 -0.89 -0.99 -0.04 -14.0 063 -0.16 -11.2 2.04

1 0.8 118 327 378 -0.04 38 -0.15 -0.19 91 -1.50

1 10.7 141 -2.17 -2.55 -0.04 -9.0 0.38 -0.06 -68.6 12.78

v 3.3 149 346 4.88 -0.05 6.8 -0.28 -0.09 328 -2.08
1973

1 3.9 159 -0.84 -1.25 -0.04 -11.2 0.53 -0.07 -26.6 2.40

1 -3.5 150 165 261 -0.04 -4.8 0.21 -0.09 306 -2.07
11 2.4 156 050 0.74 -0.04 -3.0 0.12 -0.06 -28.7 2.49
IV -5.3 142 -1.29 -2.00 -0.05 388 -1.57 -0.07 10.8 -0.69

1 13 145 -1.87 -2.66 -0.04 -28.2 148 -0.06 -12.3 0.81

1 1.9 150 -0.36 -0.53 -0.04 6.2 -0.23 -0.07 211 -1.22
11 44 161 -0.06 -0.09 -0.06 346 -1.40 -0.05 -26.8 1.90

IV -5.0 148 230 370 -0.05 -10.8 0.61 -0.13 1411 -7.62

1 2.7 154 -1.43 -2.11 -0.07 424 -2.08 -0.11 -17.0 2.16
I 58 169 241 3.73 -0.06 -22.1 157 -0.09 -17.7 1.89
11 49 183 -1.47 -2.48 -0.05 -11.8 0.71 -0.09 -8.5 0.81
v -3.7 172 118 215 -0.05 -8.3 045 -0.14 559 -5.01

I 17.1 219 o071 122 -0.07 162 -0.79 -0.09 -46.0 6.26
I -5.3 202 -0.87 -1.90 -0.06 -5.3 0.36 -0.09 107 -0.93
11 -3.9 190 -2.66 -5.24 -0.06 9.3 -0.55 -0.07 -18.6 1.68

IV -14.4 148 0.98 18 -0.04 -23.3 141 -0.08 377 -2.58

1 -4.8 136 -0.59 -0.87 -0.05 358 -1.43 -0.05 -36.0 2.93
1 1.9 140 280 3.80 -0.05 -4.8 0.25 -0.06 139 -0.69
I -3.5 1.32 -2.21 -3.11 -0.04 -14.9 0.76 -0.04 -20.8 1.20
v —0.2 131 196 259 -0.03 -19.0 0.78 -0.09 1024 -4.53
1978
1 -1.1 129 -1.62 -2.13 -0.04 247 -0.84 -0.05 -42.0 3.82
1 0.3 129 099 128 -0.04 -6.8 0.26 -0.05 1.7 -0.09
I -1.9 125 -0.35 -0.45 -0.04 2.0 -0.08 -0.04 -19.5 1.03
v -1.4 122 124 155 -0.04 -5.2 0.20 -0.06 511 -2.183
1979

1 -4.0 113 -0.95 -1.16 -0.04 70 -0.26 -0.05 -16.0 1.01
1 4.0 121 080 090 -0.04 -0.4 0.02 -0.06 7.9 -0.40
11 -0.8 119 -2.29 -2.78 -0.04 6.3 -0.25 -0.06 1.5 -0.09
IV -8.4 101 066 0.78 -0.04 111  -0.45 -0.10 101.7 -5.67

Nota: @) Todas las cifras se dan en porcentajes, salvo las de las columnas (2), (5), (8), (II),
(14) y (17); b) las columnas (4), (7), (10), (18), (16) y (19) se calculan, genéricamente, segin

72



g i i

N,y D8/8  M(DE/E) My,  Aifi w(Aif}) wm,, ;.  Aj/i m(Aj/j)  Resto
aay a1z (13 (14) (15)  (16) (17) (18)  (19)  (20)

-0.14 0.0 0.00 0.10 0.0 0.00 0.04 0.0 0.00 0.00
-0.13 -9.0 1.26 0.09 -9.5 -0.94 0.02 -43.1 -1.95 -0.03
-0.13 -0.8 0.11 0.10 9.9 0.89 0.04 56.2 1.40 0.05
-0.11 -1.7 0.99 0.08 -20.9 -2.69 0.02 -41.1  -1.63 0.19
-0.13 135 -1.53 0.09 111 0.85 0.05 96.5 2.17 0.27
-0.12  -141 1.99 0.08 -14.8 -1.31 0.03 -46.4 -2.15 -0.43
-0.12 2.8 -0.34 0.08 5.0 0.40 0.02 -33.5 -0.86 -0.04
-0.11 0.0 -0.01 0.08 14.1 115 0.02 59.6 1.01 0.60
-0.11 -1.5 0.17 0.09 2.4 0.21 0.03 8.0 0.20 0.02
-0.12 0.9 -0.11 0.09 4.8 0.42 0.01 -55.9 -1.50 -0.09
-0.13 3.7 -0.44 0.09 -9.2 -0.88 0.02 54.4 0.67 0.77
-0.13 -6.3 0.83 0.10 1.8 0.18 0.02 -10.3 -0.21 0.06
-0.15 9.3 -1.21 0.12 11.7 1.19 0.04 108.9 2.15 0.10
-0.14 -4.8 0.71 0.10 -9.9 -1.16 0.00 -91.1 -3.81 0.03
-0.15 50 -0.70 0.10 -6.4 —0.67 0.01 97.6 0.36 0.07
-0.14 24 -0.37 0.07 -22.6 -2.26 0.02 155.3 1.18 0.55
-0.15 3.2 -0.46 0.07 -2.1 -0.18 0.04 131.7 238 -0.06
-0.14 -5.2 0.76 0.08 11.9 0.84 0.07 54.8 2.28 0.03
-0.12  -17.2 241 0.10 26.3 2.10 0.06 -10.4 -0.65 0.19
-0.09 -27.3 331 0.09 -8.8 -0.93 0.02 -68.0 -4.18 0.07
-0.03 -63.4 541 0.09 -0.9 -0.09 0.01 -30.9 -0.57 0.00
-0.05 48.4 -1.53 0.11 6.7 0.63 0.01 -60.8 -0.81 0.37
-0.05 0.4 -0.02 0.16 44.7 4.83 0.02 1715 0.97 0.13
-0.06 149 -0.78 0.16 -0.5 -0.08 0.01 -31.0 -0.49 0.07
-0.07 -3.4 0.20 0.22 19.5 3.06 0.07 431.6 4.61 2.61
-0.09 411 -2.77 0.25 22.3 4.94 0.01 -81.1 -5.44 0.34
-0.15 842 -7.50 0.22 -6.2 -1.57 0.10 765.8 9.11 0.13

-0.17 273 -4.19 015 -22.3 -4.98 0.01 -85.3 -8.22 2.26

-0.23 46.5 -7.85 0.16 15.7 2.35 0.01 -24.8 -0.30 0.28
-0.27 9.8 -2.29 0.13 3.4 0.55 0.01 37.6 033 -0.01
-0.28 9.0 -2.44 0.17 2.7 0.49 0.01 -49.3 -0.62 0.15
-0.28 -1.2 0.35 0.15 -14.9 -2.56 0.04 522.3 3.13 -0.05
-0.30 11.0 -3.07 0.16 14.1 2.09 008 -27.0 -1.03 -0.00
-0.31 0.8 -0.24 0.17 4.9 0.82 0.01 -62.3 -1.68 -0.01
-0.34 1.8 -3.64 0.18 4.6 0.80 0.01 36.5 0.38 0.04
-0.31 -6.8 2.29 013 -24.5 -4.38 0.02 14.3 102 -0.02
-0.35 186 -5.82 0.14 7.0 0.94 0.03 43.8 1.05 0.20
-0.30 -17.6 6.21 0.15 2.0 0.28 0.00 95.8 -3.13 0.18
-0.32 89 -2.72 0.17 20.4 2.99 0.02 1415.5 202 -0.04
-0.27 -8.9 2.87 0.11 -28.4 -4.86 0.00 -86.6 -1.81 0.71

la férmula: [(ﬂm, w)t_1][(A/x)t]; ¢) la columna (20) se calcula seginla formula siguiente:
@2O)=0)~ 4 — () — (10) = (13) = (19).
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CUADRO 22. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS
DE PAGO, 1970-79 (en miles de millones de cruceiros)

Periodo M B m=M/B AM (%) AB(%) Am(%) AmAB(%)
1970
1 26.7 1.9 2.23 0.00 0.00 0.00 0.00
I 29.4 135 2.16 10.15 13.47 -2.92 -0.39
11 29.9 13.2 2.26 1.63 -2.49 423 -0.10
v 33.6 15.6 2.15 12.31 17.98 -4.80 -0.86
1971
1 33.3 14.6 2.27 -0.78 -6.27 5.86 -0.36
I 37.7 16.8 2.23 13.25 15.22 -1.70 -0.26
11 40.5 17.9 2.26 7.20 6.15 0.99 0.06
v 445 21.1 2.10 9.84 17.82 -6.77 -1.20
1972
1 45.2 21.0 2.15 1.74 -0.51 2.27 -0.01
I 49.7 22.8 2.17 9.73 8.80 0.85 0.07
11 52.1 21.6 2.40 4.84 -5.31 10.73 -0.57
v 61.5 24.7 2.48 18.11 14.26 3.36 0.48
1973
1 62.3 24.0 2.58 1.28 -2.52 3.96 -0.09
I 73.6 29.5 2.49 18.17 2251 -3.54 -0.79
11 79.6 31.1 2.55 8.06 5.50 2.42 0.13
v 90.4 314 241 13.66 20.09 -5.35 -1.07
1974
1 93.8 38.2 2.45 3.72 2.35 1.33 0.03
I 100.8 40.3 2.49 7.48 5.44 1.93 0.10
11 103.5 39.6 2.66 2.66 -1.69 4.43 -0.07
v 120.7 48.7 247 16.62 22.80 -5.03 -1.14
1975
1 116.5 45.8 2.54 -3.48 -6.02 2.69 -0.16
I 133.1 49.4 2.69 14.21 7.90 5.84 0.46
11 143.8 50.8 2.82 8.01 2.93 493 0.14
v 172.4 63.3 2.72 19.89 24.50 -3.70 -0.90
1976
1 165.9 52.0 3.18 -3.75 - 17.87 17.18 -3.07
Il 192.7 63.8 3.01 16.17 22.79 -5.39 -1.22
11 196.5 67.7 2.89 1.93 6.12 -3.94 -0.24
v 236.5 95.3 2.47 20.34 40.66 -14.44 -5.87
1977
1 226.0 95.8 2.35 -4.43 0.48 -4.89 -0.02
Il 260.5 108.3 2.40 15.26 13.07 1.93 0.25
11 277.4 119.6 2.31 6.51 10.45 -3.57 -0.37
AV 325.2 140.6 231 17.20 17.53 -0.28 -0.04
1978
1 319.5 139.8 2.28 -1.76 -0.61 -1.14 0.007
I 360.4 157.1 2.29 12.79 12.42 0.33 0.04
11 391.5 174.0 2.24 8.62 10.74 -1.91 -0.20
v 462.6 208.7 2.21 18.17 19.90 -1.44 -0.28
1979
I 463.9 218.1 2.12 0.28 4,50 -4.03 -0.18
Il 538.4 243.2 221 16.05 11.52 4.06 0.46
11 663.1 274.8 2.19 12.00 12.98 -0.86 -0.11
v 803.1 399.7 2.00 33.16 45.43 -8.43 -3.83
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CUADRO 23. BRASIL: DESGLOSE DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS
DE PAGO (BASE AJUSTADA), 1970-79 (en miles de millones de cruceiros)

Periodo

M B’ m=M/B" AM(%) AB'(%) Am (%) AmAB (%)
1970
1 26.7 12.3 2.16 0.00 0.00 0.00 0.00
I 29.4 141 207 1015 14.82 -4.06 -0.60
i 29.9 13.3 2.16 1.63 -2.29 4.02 -0.09
v 336 16.4 2.04 12.31 18.85 -5.50 -1.03
1971
1 33.3 15.2 2.19 -0.78 -7.46 7.22 -0.53
I 377 17.9 211 13.25 17.57 -3.66 -0.64
i 405 18.9 213 7.20 577 1.35 0.07
vV 445 21 2.00 9.84 17.17 -6.25 -1.07
1972
1 45.2 221 2.04 174 -0.28 2.03 -0.00
I 49.7 24.1 2.06 9.73 8.91 0.75 0.06
i 52.1 228 2.28 4.84 -5.32 10.74 -0.57
v 61.5 26.3 2.33 18.11 15.64 213 0.33
1973
1 62.3 25.4 244 1.28 -3.47 4.93 -0.17
I 73.6 31.3 2.34 18.17 23.18 -4.07 -0.94
i 79.6 329 241 8.06 4.98 2.93 0.14
v 90.4 39.2 2.30 13.66 19.27 -4.70 -0.90
1974
1 93.8 40.0 2.34 372 1.87 1.80 0.03
I 100.8 42,5 2.37 7.48 6.30 111 0.07
i 1035 42.9 241 2.66 0.87 1.77 0.01
Iv 120.7 54.1 222 16.62 25.18 -7.58 -1.98
1975
1 116.5 53.4 2.17 -3.48 -1.27 -2.24 0.02
I 133.1 575 231 14.21 7.67 6.07 0.46
i 143.8 59.5 241 8.01 3.41 4.45 0.15
v 172.4 733 2.34 19.89 23.22 -2.70 -0.62
1976
1 165.9 61.8 2.68 -3.75 -15.67 14.13 -2.21
I 192.7 73,5 2.62 16.17 18.90 -2.29 -0.43
" 196.5 72.6 2.70 1.93 -1.24 3.21 —003
v 236.5 97.8 241 20.34 34.63 -10.61 -3.67
1977
1 226.0 91.0 2.48 -4.43 -6.92 267 -0.18
I 260.5 100.0 2.60 15.26 9.92 4.85 0.48
i 277.4 108.3 2.56 6.51 8.22 -1.58 -0.13
vV 3252 127.6 2.54 17.20 17.79 -0.50 -0.08
1978
1 3195 1230 2.59 -1.76 -3.61 1.92 -0.06
I 360.4 137.6 261 12.79 11.90 0.79 0.09
i 391.5 146.7 2.66 862 6.60 1.90 0.12
v 462.6 180.7 2.55 18.17 2321 -4.69 -0.94
1979
1 463.9 178.3 2.60 0.28 -1.36 1.67 -0.02
0 538.4 2125 2.53 16.05 19.19 -2.63 -0.50
i 603.1 233.9 2,57 12.00 10.08 1.74 0.17
v 803.1 3555 225 33.16 51.94 — 1235 -6.41
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sion de a le sigue en importancia, bastante destacado de los demés, e de la base
monetaria. El tercer coeficiente mas elevado es el de la variable i (i = RF/Dvo),
cuya relevancia en d modelo destaca aun més ante su mucha inestabilidad, lo
gue lleva a concluir que realmente existe un poderoso factor de exogeneidad
de la oferta de dinero, no considerado en & modelo del Banco Centra de
Brasil, que tiene como principio fundamental la constancia de la demanda
monetaria, implicita en € supuesto de la estabilidad de los paréametros del
multiplicador.

CUADRO 24.FUNCION DE OFERTA MONETARIA, CON Y SIN AJUSTE DE LA BASE
Y DEL MULTIPLICADOR (ecuacién regresiva para e periodo 1970-79)

Coeficiente de regresion Error estdndar de estimacidn Estadistico t
Variable

explicativa Sin ajuste  Con ajuste  Sin ajuste Con ajuste Sin ajuste Con ajuste

Constante 1.351 1.307 0.120 0.066 11.25 19.61
Log B 0.960 _ 0.005 —_ 162.08
Log B’ — 0.998 — 0.003 298.36
Log a 1.341 1.224 0.182 0.101 7.36 12.07
log e -0.077 -0.049 0.016 0.008 -4.81 -5.95
Log f -0.116 -0.102 0.008 0.004 -13.36 -20.69
Log g -0.132 0.005 — -24.71 —_
Log i 0.134 0.125 0.012 0.007 10.81 17.94
Log § 0.012 0.011 0.002 0.001 511 8.49
Concepto Sin ajuste Con ajuste

Variable explicada Log M Log M

Numero de observaciones 120 120

Estadistico F 18 814.66 68 821.90

Error estandar 0.02847 0.01609

72 corregido 0.99910 0.99971

Estadistico D-W 0.93846 1.22683

En resumen, se comprobd que los parametros mostraban grande inestabili-
dad, de suerte que debe de haber habido una considerable influencia de la
tasa de interés sobre la oferta de dinero. EIl modelo resultd ser muy preciso,
confirméndose asi la importancia no solo de B, sSino también de g, e, f, g, i Y j,
como determinantes de M.

El guste de la base tuvo d efecto de acrecentar la significaciéon de los im-
pactos de la base sobre los medios de pago, en tanto que, correlativamente, las
demas variables vieron reducidos sus grados de influencia sobre M, sin que por
ello, empero, pueda aterarse cuaquiera de las conclusiones precedentes.
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Anexo 1

Estructura del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos *

En Estados Unidos, la tradicional funcion de banco central es gercida por €
Sistema de la Reserva Federal (Federa Reserve System). La descentralizacién
es la caracteristica méas destacada de este sistema. Hay doce bancos de la Reserva
Federal, distribuidos entre cada uno de los doce distritos en que se divide
pafs. Cada uno de estos bancos, y cada sucursal, integra una institucion regio-
na y locd, a la vez que forma parte de un sistema de ambito naciond, cuya
administracion est4 confiada a la Junta de Gobernadores.

Los bancos comerciales constituidos mediante decreto organico naciona es-
tan obligados a pertenecer al Sistema. Los bancos estaduales pueden o no ser
aceptados como asociados a la Reserva Federd. En e conjunto de los bancos
asociados esta localizada |a mayorfa del total de depdsitos bancarios (cerca
del 85 97,). Una de las principales obligaciones de los bancos asociados es la de
mantener encajes legales depositados en un banco de la Reserva Federa: en
contrapartida, poseen, entre otros, € privilegio de tomar préstamos (redescuen-
to) de los Bancos Federales de Reserva.

‘Cualquier modificacién de los encagjes produce efectos directos sobre los
préstamos bancarios y, por ende, sobre los medios de pago. Los principales ins-
trumentos utilizados por la Reserva Federal para regular las reservas bancarias
son las operaciones de mercado abierto, los prestamos a los bancos asociados
(redescuento) y las modificaciones de los requisitos de encaje.

Es comln que haya un excedente de reservas bancarias por encima del nivel
minimo de encaje exigido por ley, o que, consiguientemente, provoca cierta
elagticidad en la oferta monetaria. Por otra parte, como la Reserva Federa
opera en caidad de prestamista de Ultima instancia (redescuento), surge aqui
la definicion de reservas libres, que es la diferencia entre las reservas exceden-
tesy las reservas recibidas por préstamo.

Anexo 2

Célculo de las derivadas parciales del multiplicador

om _(ab+c+f+i)(l+b)—(a+ab+c)b

da (@b +c+f+1i)
@b Hot+fril+b)  (a+ab+ob
© T (tctftiy (ab + ¢ + f +i)

(ab+c+f+i)(1+b)_ a+ab+c b
(@b +c+ f+1iy [ab+c+f+i][ab+c+f+i1

* Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, The Federal Reserve
System: purposes and functions, Washington, 1973.
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Anexo 3

BRASIL: MULTIPLICADOR, BASE MONETARIA Y MEDIOS DE PAGO, 1970-79 (en miles
de millones de cruceiros)

Multiplicador (m)s=

Base mone- Medios de

Periodo m a b c f [ taria (B)  pago (M)
1970
1 1.954 0.950 0.274 0.292 0.121 0.094 13.6 26.7
1 1.947 0.947 0.274 0.262 0.148 0.085 15.1 29.4
11 1.984 0.937 0.284 0.278 0.119 0.083 15.0 29.9
1V 1.960 0.937 0.253 0.293 0.141 0.077 17.1 33.6
1971
I 2.008 0.925 0.277 0.279 0.106 0.087 16.6 33.3
Il 2.029 0.926 0.248 0.230 0.149 0.074 18.6 37.7
111 2.059 0.913 0.271 0.229 0.123 0.075 19.6 40.5
v 1.903 0.897 0.274 0.272 0.152 0.074 23.3 44.5
1972
1 1.936 0.885 0.292 0.265 0.132 0.072 23.3 45.2
1 1.965 0.890 0.270 0.241 0.144 0.073 25.3 49.7
111 2.162 0.866 0.291 0.247 0.059 0.074 24.0 52.1
A% 2.220 0.870 0.237 0.249 0.073 0.070 27.7 61.5
1973
I 2.231 0.864 0.259 0.239 0.057 0.076 27.9 62.3
Il 2.254 0.882 0.247 0.232 0.068 0.073 32.6 73.6
111 2.309 0.884 0.241 0.232 0.054 0.079 344 79.6
I\ 2.219 0.896 0.246 0.248 0.067 0.080 40.7 90.4
1974
1 2.205 0.892 0.282 0.240 0.054 0.082 42.5 93.8
I 2.182 0.893 0.292 0.237 0.062 0.078 46.2 100.8
11 2.238 0.891 0.301 0.230 0.059 0.065 46.2 103.5
A% 2.228 0.911 0.261 0.239 0.098 0.048 54.2 120.7
1975
1 2.300 0.903 0.282 0.237 0.097 0.018 50.6 116.5
1 2.419 0.907 0.263 0.222 0.078 0.026 55.0 133.1
111 2.401 0.906 0.279 0.228 0.071 0.026 59.9 143.8
I\ 2.332 0.911 0.241 0.248 0.093 0.030 73.9 172.4
1976
I 2.477 0.906 0.247 0.232 0.065 0.029 67.0 165.9
I 2.385 0.897 0.263 0.227 0.067 0.040 80.8 192.7
11 2.198 0.886 0.275 0.250 0.061 0.073 89.4 196.5
\Y% 2.135 0.893 0.240 0.269 0.067 0.094 110.7 236.5
1977
1 2.013 0.868 0.269 0.244 0.057 0.133 112.2 226.0
I 2.022 0.860 0.246 0.225 0.059 0.145 128.8 260.5
11 1.969 0.841 0.258 0.239 0.048 0.155 140.9 277.4
v 1.949 0.834 0.209 0.253 0.068 0.152 166.8 325.2
1978
I 1.918 0.788 0.246 0.230 0.049 0.159 166.5 3195
I 1.935 0.784 0.245 0.218 0.048 0.160 186.2 360.4
111 1.886 0.779 0.232 0.230 0.043 0.177 207.5 3915
1V 1.913 0.768 0.202 0.236 0.052 0.163 241.8 462.6
1979
I 1.819 0.722 0.224 0.216 0.045 0.182 255.1 463.9
1 1.928 0.735 0.224 0.211 0.048 0.152 279.2 538.4
11 1.841 0.742 0.245 0.224 0.050 0.167 327.6 603.1
IVb 1.801 0.773 0.216 0.248 0.086 0.159 445.8 803.1

FuenTe: Banco Central de Brasil.

am=(a+ab+4c)/(c+]j+i+ ab). (El significado de los componentes de m se encuentra
en la seccion V.) b Datos provisionales.
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Anexo 4

BRASIL: PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS, 1970-79 (en miles de millones de cruceiros)

Periodko M B m Duvbe Dpbe R, R, R, Duvbtd Mp E RF

1970
Ene. 257 136 18 163 0.8 0.6 14 2.1 4.2 5.2 05 1.0
Feb. 269 137 18 164 0.9 0.6 1.6 18 4.4 51 05 1.0
Mar. 26.7 136 19 169 0.8 0.5 15 1.6 4.6 5.2 0.5 11
Abr. 273 138 19 174 1.0 0.7 15 1.6 4.6 5.2 0.4 12
May. 283 142 19 180 1.4 0.6 1.6 1.6 4.9 5.4 0.2 12
Jun. 294 151 1.9 190 1.0 0.3 2.0 17 5.2 5.2 0.3 1.2
Jul. 294 150 1.9 187 11 0.7 18 17 5.2 5.4 0.3 14
Ago. 29.8 150 19 188 12 0.6 17 17 52 5.7 0.5 14
Sep. 299 150 1.9 189 12 0.7 1.6 1.6 53 5.6 0.5 13
oct. 30.3 15.6 19 191 12 0.8 19 1.6 55 5.8 0.6 1.3
Nov. 317 16.0 19 197 1.2 0.7 1.6 17 5.7 6.2 0.4 12
Dic. 336 171 19 214 14 0.9 2.3 17 5.4 6.7 0.3 11

1971
Ene. 32.7 16.6 19 207 1.4 0.7 1.9 19 5.4 6.5 0.5 1.2
Feb. 33.1 16.8 1.9 208 1.6 0.7 1.9 18 5.7 6.5 0.7 11
Mar. 333 166 20 211 17 0.8 15 1.9 5.8 6.3 0.6 12
Abr. 343 173 19 219 17 0.8 21 1.9 5.8 6.4 0.6 13
May. 3%4 179 19 229 18 1.0 24 1.9 6.0 6.3 0.5 14
Jun. 377 186 20 252 2.0 11 2.8 2.0 6.2 6.2 0.4 13
Jul. 383 187 20 251 2.2 0.9 2.4 21 6.4 6.7 0.4 13
Ago. 38.8 19.0 20 257 23 1.0 2.7 21 6.5 6.5 0.4 14
Sep. 405 196 20 266 25 1.0 24 2.1 7.2 6.6 0.3 14
oct. 421 204 20 274 2.8 0.9 2.5 22 7.5 7.0 0.3 17
Nov. 437 215 20 287 3.0 12 3.0 2.2 1.7 71 0.2 18
Dic. 445 233 19 282 3.2 0.9 3.8 2.3 7.7 8.5 0.5 17

1972
Ene. 425 223 19 273 3.4 1.0 31 2.7 7.2 7.9 0.8 16
Feb. 431 224 1.9 275 3.5 1.0 31 2.5 7.6 7.9 0.7 15
Mar. 452 233 19 284 3.6 0.8 3.4 23 8.3 8.5 0.5 18
Abr. 459 239 19 289 3.7 0.8 3.5 2.5 8.4 8.5 0.4 2.0
May. 46.9 249 18 299 4.0 1.0 4.3 25 8.5 8.3 0.2 19
Jun. 49.7 253 19 322 3.9 0.9 4.2 2.6 8.7 8.7 0.2 21
Jul. 492 259 18 313 4.7 11 4.2 2.7 91 8.7 0.2 20
Ago. 495 230 21 317 4.9 1.0 14 2.7 9.0 8.8 0.4 2.0
Sep. 521 240 21 330 5.0 0.8 13 2.8 9.6 9.4 0.4 2.0
oct. 539 247 21 349 5.9 11 1.6 29 9.6 9.3 0.4 2.1
Nov. 557 254 21 361 5.8 11 17 29 9.8 9.7 0.3 2.2
Dic. 615 277 22 404 6.0 11 2.2 3.2 95 115 0.4 2.5

1973
Ene. 583 270 21 381 6.3 12 18 3.8 9.4 107 0.5 2.5
Feb. 60.5 28.0 21 391 6.3 12 19 34 105 107 0.8 2.6
Mar. 623 279 22 406 6.3 1.0 16 35 105 .2 1.0 2.8
Abr. 65.6 29.6 22 430 6.3 14 1.9 3.6 1.2 113 0.4 3.0
May. 68.4 309 22 445 6.5 13 1.9 3.7 120 118 0.2 32
Jun. 736 326 22 487 6.5 11 2.5 40 120 128 0.1 3.0
Tul, 736 334 21 478 6.5 1.4 18 43 128 129 0.3 2.8
Ago. 753 336 22 493 6.8 12 1.9 44 125 134 0.1 29
Sep. 796 344 23 529 6.9 12 19 46 127 138 0.2 31
oct. 820 36.9 22 538 71 15 2.2 50 141 14.0 0.5 2.8
Nov. 852 378 22 5.1 7.0 13 13 51 146 154 0.9 2.8
Dic. 80.4  40.7 22 594 6.9 1.9 24 52 146 164 0.6 2.6
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Anexo 4 (sigue)
Periodo M B m Duvbe Dppe R R, R, Duvbd Mp E RF
1974
Ene. 86.9 40.3 2.1 56.2 7.0 17 2.0 5.8 14.8 15.8 1.6 25
Feb. 90.8 421 2.1 58.7 7.1 2.0 2.5 5.5 16.0 16.0 1.6 24
Mar. 93.8 42,5 22 604 7.3 1.4 2.2 5.5 17.0 16.3 15 2.6
Abr. 95.0 442 2.1 60.3 7.1 17 21 5.6 18.0 16.5 18 2.9
May. 96.6 45.5 21 60.3 7.6 1.4 2.1 5.6 19.1 17.1 2.5 3.0
Jun. 100.8 46.2 21 64.7 7.7 1.6 2.8 5.6 18.9 17.1 2.6 3.2
Jul. 93.6 458 2.1 62.6 7.6 1.8 3.1 4.8 19.3 16.7 3.0 3.3
Ago. 103.7 47.3 21 64.8 8.0 15 2.3 46 212 17.6 3.2 3.7
Sep. 103.5 46.2 2.2 66.4 8.1 2.2 21 4.7 19.9 17.1 24 41
oct. 106.2 47.4 2.2 67.0 8.1 1.9 24 3.7 21.8 17.3 1.6 4.3
Nov. 114.0 51.9 2.1 71.2 7.9 17 3.6 3.7 235 19.2 12 4.6
Dic. 120.7 54.2 22 79.3 7.7 2.3 6.1 4.1 20.6 20.8 0.9 4.5
1975
Ene. 1120 494 2.2 71.1 8.2 1.8 25 4.1 20.4 20.5 1.6 4.5
Feb. 1121 48.8 2.2 70.7 8.2 18 3.8 17 20.8 205 15 4.3
Mar. 116.5 50.6 22 754 8.1 3.2 4.8 14 213 19.8 0.6 4.2
Abr. 118.9 511 2.3 76.6 8.3 2.2 4.5 20 214 208 0.2 4.6
May. 125.0 52.5 2.3 80.2 8.6 2.1 3.5 20 228 219 0.2 5.1
Jun. 1331 55.0 24 88.2 9.0 2.9 4.6 25 232 216 0.2 5.3
Jul. 132.0 55.7 23 863 9.2 2.5 4.9 25 230 226 0.3 5.9
Ago. 140.8 58.7 2.3 91.1 94 2.1 4.6 22 256 240 0.3 7.0
Sep. 140.8 59.9 24 93.9 9.8 2.7 4.5 26 262 23.6 0.8 8.2
oct. 146.0 59.5 24 957 10.5 2.2 4.3 26 248 253 11 9.1
Nov. 157.8 65.0 2.4 103.2 11.1 25 5.7 22 271 274 1.0 10.0
Dic. 172.4 73.9 2.3 113.9 111 3.0 8.6 3.7 274 310 0.6 9.9
1976
Ene. 161.3 68.4 2.3 106.7 1.5 2.5 6.1 51 249 296 2.6 10.1
Feb. 163.8 66.5 2.4 1079 1.3 2.6 45 34 249 310 51 10.3
Mar. 165.9 67.0 24 1104 1.4 34 45 34 272 282 3.4 1.4
Abr. 170.1 69.9 24 1117 12.0 2.9 4.9 35 280 30.4 3.6 149
May. 176.7 72.9 24 1163 137 4.0 44 44 298 30.0 3.3 15.7
Jun. 192.7 80.8 23 1271 14.6 3.7 5.7 56 334 322 0.7 16.1
Jul. 192.0 83.6 2.2 123.6 153 3.0 4.3 8.1 329 3b1 14 16.4
Ago. 191.6 84.0 2.2 125.4 15.6 3.9 4.7 9.3 31.0 349 2.0 16.1
Sep. 196.5 89.4 2.1 126.2 16.3 41 4.6 10.3 346 355 6.5 15.0
oct. 205.1 93.3 2.1 131.1 17.3 3.2 43 1.6 36.4 37.6 2.2 141
Nov. 2141 99.9 2.1 137.5 179 4.7 4.8 136 37.8 38.7 17 135
Dic. 236.5 1107 2.1 153.4 183 3.8 7.7 160 36.8 461 11 14.2
1977
Ene. 216.0 1131 1.9 138.8 19.7 54 6.1 244 355 41.6 5.5 135
Feb. 219.0 109.5 20 1422 205 5.9 54 207 35.7 41.7 4.8 135
Mar. 2200 1122 2.0 145.7 22.2 4.9 4.7 223 39.2 41.0 0.8 15.6
Abr. 2416 1195 20 1559 242 4.0 58 239 415 441 11 17.8
May. 2452 123.9 1.9 159.5 26.6 5.3 5.7 27.1 427 429 18 18.7
Jun. 260.5 1288 20 1727 281 5.5 63 291 425 452 13 191
Jul. 2619 136.7 1.9 169.0 28.5 4.6 54 337 439 48.9 1.9 19.1
Ago. 266.5 134.8 1.9 1755 31.7 5.7 74 306 428 481 00 202
Sep. 2774 1409 1.9 179.9 33.9 4.9 52 331 463 511 0.7 204
oct. 287.3 1493 1.9 186.6 37.4 7.1 6.6 348 50.9 49.8 0.2 19.9
Nov. 2944 1540 1.9 192.4 40.7 6.6 80 374 494 525 1.0 19.9
Dic. 3252 166.8 19 2150 428 4.7 12.7 390 45.0 65.2 53 208
(sigue)
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Anexo 4 (concluye)

Periodo M B m  Dvbe Dpbe R R s Duvdd Mp E RF

1978
Ene. 303.0 1648 18 1990 482 7.0 6.8 469 46.0 579 6.2 213
Feb. 3104 1632 19 2039 508 75 72 419 489 575 6.2 212
Mar. 3195 166.5 19 2077 56.3 5.7 71 419 510 606 37 229
Abr. 3341 175.0 19 2173 587 5.4 88 438 525 641 38 257
May. 3379 1766 19 2223 617 75 83 456 528 622 09 26.5
Jun. 3604 186.2 19 2367 652 6.1 83 481 578 657 16 274
Jul. 3623 1914 18 2407 686 9.7 80 519 548 66.7 39 292
Ago. 3744 1993 18 2453 723 9.5 90 515 576 714 01 303
Sep. 3915 207.5 18 2562 726 6.7 72 583 596 756 23 311
oct. 404.8 2195 18 2643 711 9.4 78 616 639 766 04 289
Nov. 4209 2285 18 2767 827 9.7 79 666 661 780 11 285
Dic. 462.6 241.8 19 3065 928 76 130 649 619 940 49 280

1979

Ene. 4358 249.8 17 2843 1020 10.7 98 77.6 65.9 855 15 282
Feb. 4658 261.0 17 3043 107.2 172 104 718 720 894 26 278
Mar. 4639 255.1 18 3045 1173 8.1 109 766 683 910 71 298
Abr. 4760 263.9 18 3083 1282 131 105 731 755 915 32 290
May. 4916 269.7 18 3206 1276 1.7 110 759 786 923 0.0 321
Jun. 5384 2792 19 3562 1284 94 137 737 797 1024 0.3 356
Jul. 5475 300.0 18 3576 1314 131 182 781 87.6 102.3 0.0 298
Ago. 5592 3087 18 3601 1345 105 [1.3 8.7 88.0 111.0 0.8 437
Sep. 603.1 327.6 18 3893 1358 110 153 879 95.6 1175 57 469
oct. 625.7 350.3 17 4034 1390 152 131 99.7 104.0 118.2 05 444
Nov. 673.0 3655 18 4382 1466 128 159 100.0 103.1 1335 25 447
Dic. 803.1 44538 18 5225 1503 164 41.4 107.3 113.3 167.2 10 450

FuenTe: Banco Central de Brasil.

NoTta: M = medios de pago; B = base monetaria: m = multiplicador; Dvbo = depdsitos
a la vista en los bancos comerciales: Dpbe = depositos a la vista en los bancos comerciales:
R = caja de los bancos comerciales, R, = depésitos voluntarios de los bancos comerciales en
el Banco de Brasil; R,= depositos obligatorios de los bancos comerciales en el Banco Cen-
tral de Brasil; Duvbb= depoésitos a la vista en el Banco de Brasil: Mp= papel moneda en
poder del publico: E = préstamo de liquidezz RF = redescuento financiero.
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