NOTAS SOBRE LA POLITICA MONETARIA
RECIENTE DE BRASIL

AFFONSO CELSO PASTORE*

I. INTRODUCCION

EL PRESENTE TRABAJO tiene tres objetivos. En primer lugar, se trata de
construir un modelo para medir el impacto a corto plazo y al ajuste dina-
mico de la tasa de inflacién debidos a cambios en la oferta monetaria, la
tasa de salarios y al tipo de cambio.

Se ha demostrado que la tasa de inflacién es una funcién de las tasas
de cambio actuales y pasadas de la oferta monetaria, la tasa de salarios
y el tipo de cambio, y que los retrasos en la respuesta del nivel de precios
son prolongados. Por lo tanto, se tratard de medir la eficiencia de la
politica monetaria, identificar los instrumentos usados para reducir gra-
dualmente la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, concediendo
atencién especial al comportamiento del impuesto inflacionario durante
el proceso de ajuste. Por tltimo, se tratard de explicar el comportamiento
de la oferta de préstamos reales del sistema bancario al sector privado
y mostrar cdmo fue posible hacer compatible la reduccién gradual de la
tasa de cambio de la oferta monetaria con el aumento continuo en la exis-
tencia real de los préstamos bancarios.

II. DINAMICA DE LA INFLACION

Al contrario de algunas sugerencias recientes de que el nivel de precios
podria depender muy poco a casi nada del comportamiento de la oferta
monetaria, el presente modelo sigue la tradicién de la teoria monetaria
cuantitativa;! se parte de la hipdtesis de que la demanda monetaria a
largo plazo es una funcion estable del ingreso real y el costo de retener
el dinero, cuyo componente dominante es la tasa esperada de inflacion.

me = —aE, +87y, ; 2.1)

* Agradezco a L. Taylor, M.A. Broda y R.D. Almonacid sus valiosas sugerencias,
pero por supuesto no son responsables de los errores alin presentes en este trabajo.

1 Simonsen [1970] sostiene que en los Gltimos tres o cuatro afios, la tasa de infla-
cién podria correlacionarse tinicamente con la tasa de cambio en la oferta monetaria
y trata de resaltar el papel de los mecanismos de retroalimentacién (como la indiza-
cién) en el nivel de precios. Morley [1970] sugiere una explicacion “hibrida”, dando
énfasis al papel dominante de la inflacién por ¢l lado de los costos en algunos
periodos, y por el lado de la demanda en otros.
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Debido a causas que se aclararan luego, se supone que m? y y estdn
expresados en logaritmos naturales, y que E; es la tasa de inflacién es-
perada.

La tasa de inflacién esperada sigue al modelo de expectativas adapta-
tivo sugerido por Cagan.?

(1 —bL)E, = (1 — b) =ty 2.2)

donde L es el operador de retardos, y =, = log P, — log P, es la tasa
de inflacién real. )

Si en cualquier momento deseado el saldo en efectivo real fuera
igual a la demanda para un modelo monetario, éste se completaria con
(2.1) y (2.2). Si existe la posibilidad de desequilibrio en la existencia
del mercado monetario, y también la posibilidad de un tipo de flujo
desequilibrado, en el sentido de que la tasa de cambio real de la exis-
tencia monetaria es diferente a la tasa deseada del saldo en efectivo
real nominal, se necesita una ecuacién de ajuste de la forma:

mi—mey = (1—d) (m{ —my) +8 | pe—(1—L) zogM?] 2.3)

" donde m, es el logaritmo del saldo actual en efectivo
(log M, — log P,).

M': es la existencia deseada nominal de fondos monetarios y p; =
log M, — log M,_, es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. La
ecuacioén (2.3) tiene dos mecanismos de ajuste. El primer término del
lado derecho es un tipo de ajuste nerloviano que muestra que si la exis-
tencia real es mayor (o menor) que la actual, la gente tratard de acumu-
lar (o de deshacerse) de saldos en efectivo reales en una proporcion de
100 (1 —d)% del incremento (o disminucién) deseado. Se muestra
que cualquier cambio en la demanda a largo plazo no provocara cambios
inmediatos en los saldos en efectivo reales actuales, y reaccionardn con
algunos retrasos. El segundo término del lado derecho muestra que si la
tasa de crecimiento en la oferta monetaria nominal llega a ser mayor
que la tasa a la cual la gente desea acumular saldos en efectivo nomi-
nales, en el plazo muy corto, esta gente retendrd 100% g de este exceso
en sus saldos reales en efectivo.

Podemos empezar desde la situacién inicial de equilibrio pleno (de
existencias y flujos) con E y ¥ consonantes. Si en el momento ¢ la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria u, llega a ser mayor que la tasa de
crecimiento del saldo en efectivo nominal (1 — L) log M% ydet + 1en
ambos vuelve a ser idéntica, al principio del proceso de ajuste, la propor-

? Muth [1960] mostré que bajo algunas hipétesis especificas acerca de las carac-
teristicas estocasticas del modelo, esta ecuacién produce el mejor predictor per-
manente de la inflacién futura en el sentido de minimizar el error medio cuadratico
de prediccién.
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cién g de la difetrencia [p;, — (1 — L) log M9 se considerard como un
aumento del saldo actual real en efectivo (con (1 —g) pe— (1 — L)
log M?) incrementando la demanda de bonos y bienes y servicios). Del

siguiente periodo en adelante, se tendrd m,., > m': y el término nerlo-
viano de (2.3) mostrard como puede ocurrir la convergencia hacia el
nuevo equilibrio.

En el plazo muy corto, es posible que la poblacién retendra todo el
exceso de p sobre (1 — L)M? y en el caso especial g = 1, En un perio-
do mas largo, debemos esperar 0 < g 1. Si el periodo de tiempo es
lo suficientemente largo para permitir el ajuste pleno, tendremos que g
y d convergerdn a cero.

Un analisis mas cuidadoso de este modelo, comparando su mérito re-
lativo en relacién con las especificaciones alternativas (como las pro-
puestas por Chow, —en 1966— por ejemplo) se efectua en otro trabajo.?

Para la manipulaciéon mas féicil del modelo la ecuacién (2.3) puede
simplificarse. para analizar sus implicaciones en la dinamica de la infla-
cién. La demanda de saldos en efectivo nominales puede expresarse en
la forma

logM' = log P} — ¢ E; + B Y,

€ . .
donde P, es el nivel de precios esperado (cuando la gente espera retener
Mj). La tasa de cambio efectiva nominal deseada sera.

(1 —L) log My = (1 —L) log Pi —a(l — L)E, + B(1 — L)Y,

Si la tasa de cambio en el ingreso real y la tasa de inflacién esperada
son pequefios y si se supone que la tasa de cambio del nivel de precios

esperado es la tasa de inflacién esperada, tendremos (1 — L)Mf— E.,y
la ecuacién (2.3) puede reescribirse de la siguiente forma:

mi—mey = (1 —d) (m; — mey) + g(ue — Ey) 2.3)

la que estd vinculada al modelo.

La implicacién de esta hipétesis para la dindmica de inflacién puede
analizarse al aproximar el modelo a la ecuacién cuantitativa que expre-
sada en forma de tasa de crecimiento es:

7 = p (1 —L)m, 2.4)
De (2.1) y (2.3) obtenemos
(1 —dLl)ymt = —a(l —d)E: + B(1 —A)Y: + g(ue — E;) 2.5)
y al usar (2.2) obtenemos

(1 —dL) (1 —bL)ym: = — (1 — b) [a(1 — d) + g] L,
+ B(1—d) (1 —bL) Y, + g(1 —bL) p, 2.6)

? Véase Pastore [1974].
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El sistema (2.4) (2.6) puede expresarse en forma matricial:

[(1—bL) (1—dL) (1—b) [e(1 —d) + g L] [ m, ]
(1—L) 1 | T |
[B(—d) (1—bL) g(1—bL) ] Y, ]
0. 1 ] .

El modelo tiene una solucién en la forma de “retardos racionales dis-
tribuidos”, o sea:

As (L ;

o AL (L) -
P(L) P(L)
Bi(L) B (L)

7y = — . 2 2.8)

P ‘T PO ™

P(L) es el determinante asociado a la matriz de coeficientes de las
variables endégenas, que también corresponde a la ecuacién caracteris-
tica de las dos ecuaciones diferenciales (2.7) y (2.8), lo que permite
condiciones de estabilidad al anilisis.

Para analizar el impacto inicial sobre = del movimiento en x 0 y, po-
demos usar los polinomios en (2.7) y (2.8) dados por:

AY(L) = B(1—d) — Bb(1—d) L

A, (L) = g‘—{gb + [a(1—d) + ¢] (1;b)}L
Bi(L) = B(1—d) + B(1—d) (1+b) L — B b(1—d) L?
By(L) = (1—g) — [b+d—g(1+b) L}+ b(d—g)L?

En un equilibrio estacionario, cuando y y p han sido contantes por un
periodo lo suficientemente largo para permitir un equilibrio pleno (si
éste es estable) tendremos:

B

A1) Ay (1) 5 BV

Py TP P(1) "P(1)

lo que significa que la tasa de expansién monetaria de 1% producira el
1% en la tasa de inflacién. Un aumento del ingreso real del nivel cons-
tante a otro nivel mostrard sus efectos en la tasa de inflacién sélo en el
plazo intermedio.

Sin embargo los saldos en efectivo reales cambiardn 8 veces el cambio
en el nivel de ingreso.

=1
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La estabilidad del equilibrio dependera de dos soluciones para P(L)
dadas por

[b+d+(1—bjz] = V[b+d+(1—b)z?—4 [bd+(1—b)z]
2

endonde z =« (1 —d) + g
La tasa de inflacidn oscilara o no dependiendo de
{b+d+(1—b)[of1—d)+gl}*=4 {bd+(1—b) [«(1—d)} + g]}

Toda vez que b y d s6lo pueden tomar valores entre cero y uno la es- .
tabilidad del modelo es dada por:*

bd + (1—-b)[af1—d) + g] < 1

III. EVIDENCIAS EMPIRICAS

. La demanda monetaria expresada en (2.5) se estimé suponiendo valo-
res diferentes para el coeficiente de expectativas (1—5) en la forma:

m, = — [ofl—d) + glE; + B(1—a) Y, + gue + dmi + w,
donde w; es el término perturbador suponiendo que no estd correlacio-
nado en serie.

Cuadro 1
DEMANDA MONETARIA

Valor de Coefioiente
B2 L
(1=b) oconatante B, T, B, 4 ™

0.2 04759 <0e691 0,130 0,847 0.605 0.950 1.354
(3.756) (2.077) (10.027) (3.874)

0.3 1,202 ~0.917 0178 0.773 0.666 0.958 1.530
(5.075) (2.986) (9.494) (4.585)

0.4 1,505 -1,059 0,185 0.736 0.676 04962 1,814
. (5.917) (3.342) (9.391) (4.953)

0.5 1.464 04945 04177 0.745 04640 0.962 1.932
,(5-904) (3.233) (9.580) (4.736)

0.6 1,384 04854 0. 165 04760 0,607 04962 2,031
(5.810) (3.041) (9.850) (4.504)

0.7 1.277 ~0.7T7 04150 0.779 0,571 0.960 2,118
(5.607) (2.712) (10 128) (4.211)

0.8 1,160 ~04706 0,135 0,800 04561 04959 2,180
Se472 (2.528) (10.488) (4.101)

09 1,040 04645 0.120 0.821 04553 04959 2,233
(54300) (2.261) (10.822) (4,000)

* Los nimeros entre paréntesis corresponden al valor de la ¢ de student.
® Prueba Durwin Watson. '

¢ Véase a Goldberg [1961, pp. 169 a 172].
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La dificultad para usar el método iterativo en este caso se debe a la
presencia de retardos en los saldos en efectivo reales como una variable
independiente en el modelo, lo que convierte a R? insensible a las va-
riaciones en (1 —b).5

Los resultados se presentan en el cuadro 1. Como puede observarse,
todos los coeficientes son muy significativos, y R? alcanza su maximo
aproximadamente hasta el punto donde (1 —b) = 0.4, que se considera
como un estimador del coeficiente de expectativas.

No existen razones para rechazar la hipdtesis de que el equilibrio es
estable, y de que la trayectoria de convergencia es oscilatoria.

El cuadro 2 y la grafica 1, muestran la trayectoria tipica de la tasa de
inflaciéon en una situacién hipotética, donde la economia se aparta de
una situacién previa de equilibrio, con tasas de inflacién de 0% trimes-
tral, hasta una nueva situacién donde la tasa de expansién monetaria es
constante al 1% trimestral. L.a parte (A) de la grafica muestra la tra-
~ yectoria de la tasa de inflacién.

La tasa de inflacién tomaré alrededor de tres a cuatro trimestres para
sobrepasar la tasa de expansién monetaria, lo que significa que los efec-
tos iniciales de la oferta monetaria sobre los precios son mucho menores
y que los retrasos son mayores.

El modelo admite una “ecuacién reducida” (mediante la expansién
de polinomios de L en (2.8)) que expresan la tasa de inflacién real como
una funcién de las tasas anteriores de crecimiento de la oferta monetaria
y del ingreso real en la forma de:

o0 1 o0 2
TE = b Wi pe-j — ,,8 ij (1 _L)yt—j
j~o

i=o

donde w; es la ponderacién del modelo implicito con retardos distribui-
dos en » (variable dependiente), y los valores pasados de uy (1 — L) y
(variable independiente). El esquema de las ponderaciones se presenta
en el cuadro 2 y parte B de la grifica en que se muestra que después
de algn retardo de tiempo se obtienen ponderaciones negativas. Tal re-
sultado es consistente con la existencia de demanda monetaria dependien-
do ésta del costo de la retencién de fondos.

5 La ecuacién que se estima es:
v my = —fa(l —d) + glE: + B(1 — d)y: + dms-; + gu,

De (2.2) puede expresarse E; como una media moévil de los valores pasados de =
con ponderaciones geométricamente decrecientes; b puede estimarse por el método
iterativo de maxima verosimilitud (véase a Cagan -1956-) y en particular el apén-
dice). De (2.2) se tiene E: = (1 — b) 72 + bE:, y al substituir este valor en la ex-
presion anterior se obtiecne mi= — [e (1 — d) + gl (1 — b)wt1s — @ (1 —d) bEs4
+ B — dyyt + dme1 + gu* + W,). En el caso extremo de b = 0, las tasas de infla-
cién reales y esperadas serdn iguales y E:- desapareceria de esta expresién. Si b es
diferente de cero, se excluye Ei-, por error de la ecuacidén, debido a la correlacién
entre E:-1 y m:-1 esta dltima variable absorberd parte de la explicacién debido a E, 1
sesgando la estimacién de LS en m¢.. Esto muestra que cuando m:. estd incluido
explicitamente en el modelo, R® sera insensible a la interaccién de b.
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Imaginemos una situacién inicial donde la tasa de inflacién estaba en
equilibrio (con un saldo en efectivo real constante) con p = = al nivel
de 0% por trimestre. Si las autoridades monetarias decidieran efectuar
un cambio de una vez por todas en p de 1% por trimestre y se fijara a
este nuevo nivel, la poblacién seria relativamente ineficiente, en el corto
plazo, para deshacerse del exceso de oferta monetaria.

Después de algin tiempo, la tasa de inflacién esperada comienza a
crecer, se incrementa el costo de retencién de fondos, se reduce la exis-
tencia monetaria real y se agregan nuevas presiones inflacionarias. Al fi-
nal del proceso, la tasa de inflacién y el costo de retencién de fondos, por
necesidad serd mds elevado, dado el actual acervo monetario (igual al
deseado) pero mds baja que en las situaciones de equilibrios anteriores. Asi
que después de algin tiempo, posterior al cambio en g, la tasa de infla-
cién tiene que exceder u, manteniendo elevada esta tasa el tiempo nece-
sario para reducir la existencia del saldo en efectivo real, hasta llegar a
ser igual a la existencia deseada. Este mecanismo de ajuste implica que
la relacion -entre la tasa de inflacion en ¢ y las tasas anteriores configuran
un esquema de distribucién de retardos en el tiempo con ponderaciones
negativas, que ya han sido establecidos por Diz [1970] para Argentina
y por Pastore [1973a] para Brasil.

Cuadro 2
PONDERACIONES DEL MODELO IMPLICITO DE RETARDOS
DISTRIBUIDOS Y TRAYECTORIA DE 7t

Retardos ""A/
.ponderaociones wj trayootoria den
o 0,324 0.324
1 0.316 0.640
2 0,311 0,951
3 0.273 1.224
4 0.211 . 14435
5 0.135 1.570
6 0.05% 1.625
7 ~0,020 1,605
8 -0,083 1.522
9 -0,129 1.393
10 “0.155 1,238
LA ~0,161 1,077
12 =0,149 0.928
13 ~0,123 0,805
14 -0.087 0,718
15 -0.046 04672
16 0,006 0,666
17 0.029 0.695
18 0.056 0.751
19 0.074 0.825
20 0.082 04907
21 0,080 0.987
22 0,070 1.057
23 0.054 1.111
24 0.034 1,145
25 0,013 1.158

* Las ponderaciones y la trayectoria de = se calcularon con los siguientes valores
de los coeficientes: ‘
B =0701;, g =0.676; d =0.736; b = 0.600; a = (1 — d) + g = 1.059
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Grifica 1 ‘
TRAYECTORIA DE 7 Y ESQUEMA DE DISTRIBUCION DE RETARDOS
EN EL TIEMPO ENTRE 7 Y LOS VALORES PASADOS DE

Nhnf
1.5+ PR.e
1ot
] ~
] )-l'
0.5;*
] (A)
0.0
|
I
Illll:lvr‘!%"’l;'lll:lll':l t
to
Wi ponderaciones
0.5+
0.4+
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IV. LA INFLACION BRASILENA

(Seria posible explicar la inflacién brasileiia incluyendo sélo las varia-
bles monetarias? jhasta dénde se puede atribuir a otras “variables no
monetarias” alguna capacidad explicativa en el comportamiento del ni-
vel general de precios?

Existe un cierto consenso de que la tasa de inflacién en Brasil estd
afectada por lo menos por tres variables adicionales: a) los reajustes en
‘la tasa de salarios (salarios medios y salarios minimos en particular); b)
correccion del tipo de cambio; ¢) fluctuaciones de la oferta agricola. Se
podria afiadir una cuarta variable que con seguridad fue importante du-
rante la primera parte del programa de estabilizacién brasilefio, que
consiste en liberar algunos precios que habian sido congelados como préc-
tica para controlar la inflacién. Algunas de estas variables pueden tener
efectos cuantitativos mientras que otras no los tienen. En particular, sélo
existe informacién disponible para salarios minimos y tipos de cambio,
pero no existe informacién trimestral sobre la oferta agricola y sobre la
forma de procesamiento de la llamada “inflacién correctiva”. Si se usa
7, para la tasa estimada de inflacién sélo como una funcién de compo-
nentes monetarios, o sea 7; = u; — (I —L)m,, donde rﬁ, es el saldo en
efectivo real estimado en la ecuacién (2.5), podemos verificar la influen-
cia de las demads variables con la relacién:

me = f(Fo Cowy) + v, 4.1)

donde w, y c, representan la tasa de cambio en los salarios minimos y
el tipo de cambio.

El cuadro 3 muestra los principales resultados. La primera relacién es
la simple regresion entre la tasa de inflacién trimestral real y estimada.
La segunda expresa la misma relacién pero definida como la tasa de infla-
cién real anual al final del trimestre ¢.

Cuadro 3
TASAS DE INFLACI()N OBSERVADAS Y ESTIMADAS?
Coeficientes 2 Variable Befini- - .
- - R bl depen-— cifn touacidn de
Constantes " w o diaente de tasa My
0,025 0.668 - - 0,406 2,407 . L% (19)con(1-b)u0.4
(5.782)
0,015 0,966 - - " 0.901 1,180 T o/ 19)oon{1-b)=0,4
(21.084) = (19)aon(1-2)
0,031 0.607 - - 0.405 - b/ (19) con{1-b) =0,4
(5.782) ~
0.031 0.479 0,151 - 0577 ™ b, {19) con( 1-b)=0,5
(5.091) (4.417) . Y
0,022 0.494 0 0,120 0.648 2,070 m Y/ (19) con(1-b)=0,5

126
(5.694) (3.893)  (3,080)

* Los nimeros entre paréntesis corresponden a los valores del estadistico ¢
* Trimestral
¢ Anual y fin de trimestre
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El coeficiente de regresién entre = y # es menor que uno, y sdlo al
reducir la “significancia” por abajo del 5%, el intervalo de confianza in-
cluiria a la unidad (s6lo en el caso de tasas trimestrales).

Las dos ultimas ecuaciones muestran la introduccién de la tasa de sa-
larios y el tipo de cambio. Ambas tienen coeficientes de alta significacion
que muestran que no existen razones para rechazar la hipdtesis de que
al menos dos de las variables “remanentes”, influyen en la tasa de infla-
cién. El poder explicativo del modelo es mas alto cuando se incluyen
tasas de salarios y tipos de cambio.® :

Debido a los efectos de retroalimentaciéon (a través de las expectati-
vas), los efectos de los salarios o correccién de los cambios sobre la tasa
de inflacién, se esparciran a lo largo de muchos periodos. De hecho, se
puede reescribir (2.4) en la forma:

m = — (1—L)m, + o, 4.2)
donde
oL = @MW + B Cy + e 4.3)

es una combinacién lineal de efectos de las “otras variables” que afectan
= y los coeficientes a; y a2 son los estimados en el cuadro 3. El sistema
(4.2), (4.3) puede expresarse en forma matricial:

[(1—dL) (1 —bBL) (1—b) [«(1—d) + gL]] [m.

Ty ) 1 -
[B(1—d) (1—dL) (1—bL) 0] [v,

e
0 1 1| |

que permiten encontrar la expresién para la tasa de inflacién dada por:
P(Ljx, = By(L) ¥, + BY(L)u: + By (L)o,
donde todos los polinomios ya han sido definidos excepto B;(L), 0 sea:

BYL) =1 — (b +d)L + bdL 4.4)

® Se reconoce que la introduccién de » y ¢ en el modelo se establecié sobre bases
muy ad-hoc, sin la especificacién del modelo subyacente. La teoria podria desarrollar-
se de varias formas, pero creo que la mas atractiva es la sugerida por Harberger
[1966] en la que se establece que en un modelo general de equilibrio, donde exis-
ten variables reales (ingresos) y variables nominales (el nivel de precios general)
como variables enddgenas y variables nominales (oferta monetaria, salarios y tipos
de cambio) como exégenas, la ecuacién del modelo en su “forma reducida serd
homogénea de grado uno, lo que expresa las endégenas nominales como funcién de
las exdgenas y homogéneas de grado cero, expresando las endbgenas reales como
una funcién de las exdgenas. En este caso, la relacién (4.1) podria interpretarse
como una ecuacién reducida del modelo, verificando que al aumentar las elasticida-
des de 7 respecto a las variables nominales se obtiene un nimero muy cercano 4 uno
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Grafica 2
IMPACTO DE LA TASA DE SALARIOS O DE LA CORRECCION DEL TIPO
DE CAMBIO SOBRE LA TASA DE INFLACION

| | i i L t
Il'l"l'lT'lTjY—[Tlll""l'er]rT

Es fécil advertir que P(l)/B;(l) = 1, que indica que el efecto final
de los salarios y los reajustes en los tipos de cambio sobre « estardn
dados, en cada caso, por el coeficiente respectivo de la relacién (4.1).
Sin embargo, un cambio en las tasas de salarios o tipos de cambio,
causaran efectos retardados en la tasa de inflacién, cuya trayectoria en
el tiempo puede calcularse con facilidad, ceteris paribus, mediante:

P(L)x, = B3 (Lo, 45)

La gréfica 2 muestra el esquema tipico de esta trayectoria calculado con
los coeficientes estimados en (2.5).

Adviértase que no sélo se tiene un impacto inicial sino que debido a
la retroalimentacidn (generada por las expectativas), la “presién de los
costos” permanece positiva durante muchos perfodos. Por lo tanto, oscila
alrededor de cero (al suponer que cero era el equilibrio inicial de la
tasa de inflacion y que las otras variables permanecieron constantes).

La sucesion de choques puede producir graves efectos, no sélo cuando
ocurre cada uno de ellos, sino también durante muchos perfodos. Si la
“inflacién controlada” es sustancial, la economia encarard un proceso
inflacionario “auténomo” que no sélo ocurrird en el momento de la
correccion, sino generard efectos sobre « por un periodo més largo.
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Grifica 3
VALORES REALES Y ESTIMADOS DE 7+ Y m
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La grifica 3 muestra la comparacién entre los valores actuales y los
de la prediccién de = y m. ' ‘

V. ASPECTOS DE LA ESTRATEGIA DE ESTABILIZACION

Una implicacién importante del andlisis anterior es.que desde el punto
de vista de la tasa de inflacidn, el dinero s6lo importa en el largo plazo.
Aqn asi, no se trata de cuestionar la precision de los retardos en el tiempo’
estimados. Existen evidencias de que tales retardos en el tiempo son bas-
tante largos, y esto probablemente es la principal razén de la presencia
de ciclos muy largos en la velocidad del ingreso y en el saldo en-efec-
tivo real. En el muy corto plazo, un aumento en la tasa real de expansién
monetaria, incrementard el saldo en efectivo real sobre el nivel de
equilibrio previo, y la velocidad del ingreso monetario estimado sufrird

"7 El andlisis de Griliches [1967] muestra que los retardos son ;xltameme sensibles
a los valores estimados de los coeficientes del modelo,
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una caida, simulando un comportamiento similar al de la “trampa de
liquidez”.

Cuando . empieza a ascender, es muy probable que la tasa de infla-
cién se quede por algin tiempo debajo de ;. Entonces es cuando se
empiezan a revisar las expectativas, y la poblacién lograra deshacerse del
‘saldo en efectivo real. Si las autoridades monetarias establecieran even-
tualmente u a nivel constante durante algin perfodo futuro = sobre-
excedera a u. '

Esto demuestra que la correlacién simultinea mensual y adn trimes-
tral entre = y pu probablemente serd muy reducida, y las autoridades
monetarias podrian sufrir el espejismo de que el dinero no importa del
todo, acusando a la inflacién de ser un fendmeno puramente de presion
de los costos.

Debido a la tendencia general de los gobiernos a combatir la- inflacién
a través de sus manifestaciones y no a través de sus causas principales,
cuando empieza la inflacién abierta, también empieza la inflacién con-
trolada que se hace a través del control de ciertos precios (en general
los “precios politicos”, por ejemplo, los articulos y servicios que tienen
més peso en algun indice que se considera como una medida de la in-
fiacién). Tal procedimiento introduce toda clase de distorsiones en los
precios relativos, lo que causa ineficiencias y muestra que después de al-
gun tiempo esta inflacién controlada tendréd que ser absorbida por la
economia. Cuando el gobierno decide enfrentar el problema de estabili-
zacion, debera absorber 1a inflacién controlada liberando los precios su-
jetos a control, dando lugar a la llamada “inflacién correctiva”. En la
gréfica 4 pueden analizarse las posibles situaciones de este caso.

La grafica 4-A representa las estrategias de “aproximacién sucesiva”,
presién monetaria y “tratamiento de choque” si no hay inflacién contro-
lada. Empecemos con la posicién de un equilibrio inicial donde la expan-
sién monetaria se fijé en u, y con la tasa de inflacién al mismo nivel
(suponiendo un ingreso real constante). La trayectoria de (M/P) y =
se presenta en la grafica entre los puntos @ y b con la tasa de inflacién
y el saldo en efectivo real que sigue una trayectoria ciclica. Si las auto-
ridades monetarias pueden sostener u en el nuevo nivel u, por un periodo
lo suficientemente largo, descendera la tasa de inflacién, pero con gran-
des fluctuaciones ciclicas en los saldos en efectivo reales. Las trayectorias
graduales implican una pequefia reducciébn que permanecera hasta que
la tasa de inflacién converga alrededor del punto de equilibrio y sélo
entonces se hara una nueva reduccién en . La reduccién de la tasa de
inflacién sera muy lenta pero la oscilacion en (M/P) serd aiin menor.

La grifica 4-B muestra al principio el tratamiento de chogque en
una economia que ha absorbido la inflacién controlada. Si las autori-
dades monetarias liberan los precios controlados, se incrementaria la
tasa de inflacién reduciendo los saldos en efectivo reales. En este caso,
pueden ocurrir dos alternativas. En primer lugar, x se mantiene al mismo
nivel que =, permaneciendo hasta que la tasa de inflacién converge alre-
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dedor del punto de equilibrio @’. En este caso, pueden ocurrir algunos
ciclos de liquidez. En la segunda alternativa, las autoridades monetarias
procederian a una inflacién correctiva, pero tratarian de evitar un incre-
mento mayor de la tasa de inflacién a través de la reducc1on en u. En este
caso, = y (M/P) oscilaran alrededor de b’.

La grafica muestra la trayectoria seguida por » y (M/P), y resulta
facil observar que los ciclos en las dos variables son de una amplitud
mucho mayor.

Es comprensible que no se efectue la inflacién correctiva simultanea-
mente con el chogue monetario, y que el gobierno tiene que absorber
primero la inflacién controlada y a partir de entonces empeZar la reduc-
cién gradual de la tasa de inflacion.

V1. OFERTA MONETARIA

Al contrario de la prictica comin, en otros paises donde la emisién
de fondos a través de la expansion de la demanda y los depdsitos a plazo
pueden hacerse a través de bancos comerciales, esta funcién en Brasil
se ejerce simultineamente por los bancos comerciales y las autoridades
monetarias. Esto se debe al hecho de que en Brasil las autoridades mo-
netarias estdn compuestas por dos instituciones bancarias: el Banco de
Brasil que es al mismo tiempo un banco comercial y un agente financiero
de las autoridades monetarias, y el Banco Central.

- Por lo tanto, los pasivos monetarios netos de las gutoridades mone

tarias en poder del publico, se obtienen al sumar los depdsitos a plazo

y la demanda de depésitos del piblico en el Banco de Brasil mas la

situacién de reserva neta de los bancos comerciales, mas el efectivo en
poder del publico:

B =D* + R 4+ M, 6.1)

Si B designa la base monetaria y k el multiplicador monetario, puede

expresarse:
M=kB 6.2)

La expresién para el multiplicador monetario puede obtenerse al de-
finir el dinero como:
M=Mp+ D 6.3)
y luego
1 1 ‘
k = = 6.4)
11— —h) (1 —=r) (1 -0b) 1 -3
donde M, es la moneda circulante; D corresponde al total de depdsitos
en los bancos comerciales y el Banco de Brasil, D.= D®8 + D" r es
la tasa de reserva (voluntaria mds obligatoria), R/D?*¢ = r; donde
r=r, + re; h es la tasa de circulante del total de la.oferta monetaria,
Mp/M = h; b es la propensién media del pablico a hacer depdsitos en
el Banco de Brasil, h = PE8/D.
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Los dos instrumentos de politica monetaria, en este modelo, son la
base monetaria global y los requerimientos de la reserva oblagatoria r,;
los otros coeficientes A, r y b dependen del comportamiento de la pobla-
cién en el sistema bancario.

Dados los valores de los instrumentos bajo control de las autoridades
monetarias y al predecir los valores de los coeficientes que dependeran
del comportamiento de la poblacién y del sistema bancario, puede ob-
tenerse una prediccion razonable del comportamiento de la oferta mo-
netaria nominal.

Si se empieza de la relacién (6.2) puede escribirse:

1 aM 1 dm 1 dB

M dt m dt * B dt
que divide el tipo de cambio de la oferta monetaria en la suma del tipo
de cambio del multiplicador monetario y el tipo de cambio en la base
monetaria. La gréifica 5 muestra las tasas de crecimiento de la base mo-
netaria, el total de la oferta monetaria y el multiplicador monetario.

Puede observarse que la tasa de cambio del multiplicador monetario
no es del todo pequeia, pero no hay duda que el componente dominante
es la tasa de cambio de la base manetaria.?

(Cudl es entonces la fuente de crecimiento de la base monetaria?
(cudl es el mecanismo de control utilizado durante las distintas fases
del programa de estabilizacion brasilena?

Para este propdsito deben analizarse los activos del balance consoli-

n

dado de las autoridades monetarias. Empecemos por: B = X B; donde
i=1

B, es uno de los posibles activos de las autoridades monetarias. Es po-

51ble desagregar el tipo de cambio de la base monetaria (por el lado de

los activos de las autoridades monetarias) en:

1 dB )’5 5 (1 dB;
B dr 5 ' 'B, dt
donde 8§ = B;/B es la participacién de cada activo en la base total y

cada término §; (1/B;) (dB;/dt) es la contribucion del tipo de cambio
de cada partida de activo en la base monetaria.

Podrian agregarse los distintos activos en la forma convencional:
crédito total al gobierno; crédito total al sector privado y la posicién del
tipo de cambio neto, pero en virtud de ciertas peculiaridades del sistema
institucional brasilefio, se desagregardn los activos. Se proporciona ahora
una breve explicacion del significado de cada uno de ellos:

a} Déficit de tesoreria: es la posicién del efectivo neto acumulado del
gobierno federal;

8 Algunos de los coeficientes del multiplicador monetario (& y r} son “parimetros
de comportamiento”, dependientes de las decisiones de maximizacién de ganancias
del sistema bancario y del publico. No se traté de incluir un submodelo para ex-
plicar r y h debido a que las monedas fuertes son el componente dominante de M.
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Grifica 5
DESCOMPOSICION DE LA TASA TRIMESTRAL
DE EXPANSION MONETARIA
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b) Bonos indizados: es el saldo neto del conjunto de operaciones cuya
naturaleza ha estado cambiando a través del tiempo. Antes de la corec-
cién monetaria no habia reajuste de bonos, y no era posible venderlos
a largo plazo debido al alto nivel de inflacién y a la congelacién de la
tasa de interés. Sin embargo, se emitieron los llamados “bonos de teso-
reria” que se colocaron primero en los bancos comerciales como substi-
tutos de los depésitos obligatorios. En realidad esta partida incluye la
venta de bonos indizados mds los bonos de la tesoreria (este es un
mecanismo de endeudamiento a corto plazo para operaciones de merca-
do abierto);

c) Préstamos al sector privado por parte del Banco de Brasil: en esta
partida se incluyen todos los préstamos a los sectores industrial y agrico-
1a de la economia. También se suman los préstamos del Banco de Brasil
a las empresas estatales;

d) Redescuentos: también es una cuenta que incluye varios tipos de
operaciones. Se registran todos los saldos netos acumulados del redes-
cuento por liquidez. Sin embargo, en el caso de Brasil la politica de
redescuentos se ha usado para orientar el crédito hacia el sector agricola,
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transacciones cafetaleras, promocién de exportaciones para una politica
de precios minimos, etc.;

e) Politica de precios de garantia: el Ministerio de Agricultura esta
encargado de fijar los precios de garantia para los productos agricolas.
El manejo de fondos necesarios para la compra del exceso de oferta de
productos agricolas, se efectia a través del Banco de Brasil, y los pre-
cios topes para arreglar las fuentes de estas operaciones las propone el
Ministerio de Agricultura aprobadas por el Consejo Monetario;

f) Transacciones cafetaleras: la negociacién de estas operaciones estd
bajo la completa responsabilidad del Ministerio de Industria y Comercio
(dentro del cual se encuentra el Instituto Brasilefio del Café, iBc). Los
ingresos que provienen de esta cuenta se derivan de la cuota de reten-
cién (algo asi como un impuesto en el café administrado por el Consejo
Monetario Nacional) y también de las ventas del café de las existencias
en el exterior del 1BC, y los gastos se originan por las compras del
exceso de oferta, y politicas de redescuentos en las transacciones cafe-
taleras;

2) Reservas netas de divisas: esta cuenta muestra el valor del cruceiro
en las compras netas (o ventas netas) de moneda extranjera debido al
superavit o déficit en la balanza de pagos. Esta posicion no se fija sélo
por el monto del déficit (o superdvit) en moneda extranjera, sino tam-
bién por el tipo de cambio corriente.

Existe todo un grupo de cuentas que no se incluye en este andlisis.
El Consejo Monetario Nacional puede dar algunos adelantos al Banco
Nacional de Desarrollo, a la Caja Econdémica Federal y a otras muchas
agencias financieras del gobierno para cubrir los fondos de ciertas ope-
raciones. Por dltimo, debe reconocerse que el Consejo Monetario Nacio-
nal puede captar recursos de cualquier institucién que pertenezca al
sistema financiero nacional, que eventualmente encaren un excedente de
recursos sobre inversiones o, por el contrario, pueden proporcionar recur-
sos a cada uno de ellos. El instrumento que se usa para este propdsito
son los bonos indizados, desde luego dependiendo de la sola decision del
Consejo Monetario Nacional. Trato de recalcar la flexibilidad que se
construye dentro del sistema financiero, mostrando que existe cierto grado
de libertad, no sblo para controlar la oferta monetaria total, sino tam-
bién para trasladar los recursos de una agencia financiera a otra, o para
prevenir el impacto expansionario para cada partida del activo en la
tasa de crecimiento de monedas fuertes.

Hasta 1964, los elementos dominantes en el crecimiento de monedas
fuertes fue el déficit fiscal y los préstamos del Banco de Brasil al sector
privado. Esto muestra que probablemente el gobierno estaba usando
financiamiento inflacionario como forma para obtener recursos. Puede
observarse que ademds del hecho de que los bonos de reserva a corto
plazo se vendian al piblico, su efecto contraccionista era relativamente
pequefio. La eventual discordancia entre el Banco de Brasil y el sumoc
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(Superintendencia de Fondos y Créditos, que fue un sustituto incomple-
to institucional del Banco Central hasta 1964), podria atribuirse a la
excesiva expansién de los préstamos del Banco de Brasil al sector pri-
vado. Probablemente este era un elemento muy importante que expli-
caba que la expansién de la moneda fuerte estaba casi fuera de control
en ese periodo.

Después de 1964, la presién de la tesoreria se va reduciendo y al final
del periodo de anAlisis ésta es la tnica responsable casi de la quinta parte
del crecimiento total. En segundo lugar, las autoridades monetarias co-
mienzan a utilizar la venta de bonos al publico como forma para con-
trolar la expansion de la moneda fuerte.

El impacto expansionario del Banco de Brasil nunca disminuyd. Des-
pués de 1968, puede observarse que comienza a entrar gran cantidad de
moneda extranjera para dominar la expansién de la moneda fuerte. Las
entradas y salidas de moneda extranjera crearon cierto tipo de politica
monetaria, avances paulatinos hasta 1968, que fue cuando se introdujo
el sistema politico de fijaciéon de tipos de cambio con ajustes graduales
(crawling peg). Entre 1964 y los primeros meses de 1968, cuando se
ajustd el tipo de cambio, las especulaciones en el movimiento de capital
en la balanza de pagos crearon, por algln tiempo, agudas expansiones de
la oferta monetaria como la de 1965 y en algunas ocasiones, ciertas re-
ducciones considerables como la de 1966. Se reconoce que el tipo de
cambio ajustado en un medio inflacionario provoca esta clase de entradas
y salidas en las reservas, y probablemente la baja sibita en la tasa de
expansion de la oferta monetaria en 1966, que puede atribuirse a la
recesion que ocurrié durante los primeros meses de 1967, causada casi
en su totalidad por las salidas de divisas. Es cierto que en 1966 el
gobierno tuvo una tasa “objetivo” de inflacién de alrededor del 10% y
que trataron de disminuir el aumento de precios por una considerable
reduccién de la expansion monetaria. Esto se realiz6 a través de la reduc-
cién de la presion fiscal sobre la reserva y a un aumento de ventas de
los bonos indizados en el mercado de operaciones abiertas y también
a causa de la gran salida de divisas netas; durante los primeros meses
de 1967, la economia ya estaba en una gran depresién. Las autoridades
monetarias aumentaron la tasa de expansién de la oferta monetaria,
principalmente a través del aumento en el déficit fiscal y también a cierta
liberacion en los préstamos del Banco de Brasil al sector privado, para
poner de esta forma la liquidez real de la economia en el nivel deseado.
Desde 1968 puede verse, primero, que el impacto expansionario de la
reserva continua descendiendo; en segundo lugar, que el efecto expan-
sionario de los préstamos del Banco de Brasil al sector privado se man-
tienen més o menos bajo estricto control; que después de la introduccién
del sistema crawling peg combinado con el mantenimiento de una tasa de
interés doméstica por abajo del nivel de la tasa internacional, existe un
control de la entrada de divisas, nulificado en gran parte por la venta de
bonos indizados al piblico. '
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Quisiera hacer resaltar dos problemas que se analizardn en las dos
secciones siguientes: primero, el aumento de la participacién de bonos
indizados en el total de las monedas fuertes, con lo que el gobierno esta
devolviendo al piblico una parte de los ingresos por inflacién. Este fe-
némeno actia como elemento que inhibe el uso de una tasa inflacionaria
por parte del gobierno como forma para movilizar més recursos. En
segundo lugar, y debido al hecho de que la mayoria de entradas netas
de capital extranjero se presentaba bajo la forma de préstamos cana-
lizados a través del sistema bancario, se mostrard que la tasa de prés-
tamos respecto al total de la oferta monetaria aumenté a partir de 1968.
En otro documento se desarrolla la teoria que demuestra que el crédito,
en términos reales, al sector privado es un factor muy importante que
afecta la oferta agregada de la economia.’

En este sentido, no sélo el gobierno traté de reducir la tasa de expan-
sién de la oferta monetaria, para hacer consistente su objetivo de reducir
gradualmente la inflacién, también trat6 de cambiar la tasa de préstamo
en efectivo para provocar efectos expansionarios en la oferta agregada
de la economia.

Desde mi punto de vista, este fue uno de los puntos claves de la
politica de estabilizacién brasilefia, que se unidé a la generalizacién del
indice permitido para alcanzar la reduccién gradual de la inflacién, tra-
tando de minimizar el costo social.

VII. INGRESOS DEL GOBIERNO PROVENIENTES DE LA INFLACION

Después de 1964, por un largo periodo, el gobierno brasilefio hizo uso
masivo del impuesto inflacionario como forma de movilizar recursos. La
utilizacién de sélo un instrumento (poltica monetaria) para conseguir
dos objetivos (estabilizacién y aumento del ahorro pitblico) tiene una
inconsistencia obvia que sélo puede eliminarse si la politica monetaria
se aplica a Ia estabilizaci6n interna (desde luego se supone una economia
“cerrada”), permitiendo de esta forma que la polmca fiscal y el mercado
financiero se hicieran cargo del ahorro.

En esta seccién se quieren aclarar tres puntos importantes: a) debido
a los retrasos en la respuesta de « en relacién a los cambios de u, el ingre-
so del gobierno por inflacién convergera rdpidamente hacia el nuevo equi-
librio, persuadiendo al gobierno a usar este mecanismo como instrumento
adicional para movilizar recursos; b) cuando se toma la decisién para la
estabilizacién, el acercamiento gradual mostrard que es la mejor medida
para evitar asi pérdidas masivas del impuesto inflacionario en el muy
corto plazo; c) el hecho de que la participacién de los bonos indizados
en el incremento de monedas fuertes aumente, redistribuira al piblico una
parte sustancial del impuesto inflacionario, al reducir los incentivos para
utilizar esta forma de financiamiento.

® Véase a Pastore y Almonacid [1974].
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Cuadro 4
TASA ANUAL DE LA VARIACION DE LA BASE Y SUS COMPONENTES"
(Al final del trimestre)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1962 1 04451 06317 «0,002 0,222 0,017 06002 =0.,037 0,078 ~0¢ 156
1I 0,565 04350 =04002 0.227 04014 0,007 =0,009 00,064 ~0.085

III 0,648 0.379 ~0,004 0,238 0,010 0,008 0,057 =0.008 ~0.013

v 0,626 0,391 -0,038 04291 04029 0,005 0,029 =0.049 ~00025

1963 I 04,687 04462 ~04039 04286 0.050 0,003 04024 ~0+003 ~0.096
IX 0.677 04432 ~04054 04301 04042 0011 0,003 =04083 04026

II1 04647 0ed42 =0.083 04252 0.044 0,012 =0.075 «04049 0¢103

w Q.703  0.4%0 04056 0.210 0.015 0,011 =0.040 «04015 04087

1964 I 0,881 0,626 =0,061 04265 04021 0,006  =0,038  =0.040 04102
II 0,977 0,677 =0.015 0,308 0,042 0 «0,018  =0,012  ~0,005

III 0,931 04656 04042 04314 0,032 0,002  =0,009 04057 . =0.162

sl 0,887 0,423 0,029 04316 0,060 0,004 «0,076 Ol.132 ~04017

1965 I 0,797 0,373 04,015 0,263 0,003 0,007 =0,066 0,214 =04016
II 0,816 0,323 =0,016 0,208 ~0,015 0,054 =0,072 0,275 0.059

II1 Q819 04244 «0,056 0.151 =-0,007 0,108 ~0,066 04260 0,183

v 0,675 04184 «0,4101 04101 -0,015 0,079 Q.042 0,212 0e174

1966 I 0,600 04136 ~0,124 0,099 0.016 04064 04,039  -0,008 0,380
II 0,458 0,101  =0.154 0,126 0,033 04035  =0.009  -0,063 04368

III 0,300 04115 =04131  0O.121 0.041 0,013  ~0,028  -0.084 04253

IV 04216 0,106 =0,094 04155 04031  =0,001 0,066 =0.113 0,198

1967 I 04274 04194 ~0.124 04142 0,002 ~0.005 04069 =0.,012 0.147
11 04279 04244 ~0,068 Ge121 =04021 04007 -0 ,060 «0.061 04139

111 04312 04216 ~0+132 04145 =0,003 04004 ~0,018 -0.080 0179

v 04264 04198 ~0e117 04149 04002 04,007 0.007 «0.082 04099

1968 1 04360 0e214 ~0 064 04186 04016 04008 04014 =0+027 04041
II 00340 0Ce155 «~0 4026 Oie224 04021 04009 ~0+012 «0 4022 ~04038

III 04307 04140 04017 04249 04039 04015 ~04035 04013 «0e131

w 04435 0e149 ~04018 04260 © 04050 04014 04072 04024 0029

1969 1 04264 0056 ~0:017 04210 04062 04011 =0 «089 04001 04029
11 04262 04061 0119 0215 04051 04004 =0+090 04065 04076

III 0458 0017 ~0 183 0200 04036 04063 =0 «060 0109 00136

v 0267 0064 ~0¢151 04208 001 «0+001 -0¢054 0141 04050

1970 I 0e208 04035 ~0 o227 04226 0023 =0 006 ~0 046 04199 04004
II 0249 C4051 04187 04234 0.004 00022 *] 0+198 0e072

I11 05212 04050 ~04054 0. 207 04018 04030 =04093 0135 04018

v 0.183 04055 =0133 04196 04014 04022 -0.074 0110 04006

* Los valores que aparecen en las columnas corresponden a:
1. Periodos

Base

Déficit de la reserva

Operaciones de “mercado abierto”

Préstamos del Banco de Brasil al sector privado

Redescuentos

. Politica de precios minimos

Cuenta del café

Reservas extranjeras netas

Otras cuentas (saldo neto)

[
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Si no existiera el sistema bancario y el gobierno central dispusiera
del monopolio de creacion -de moneda, se captardn todos los ingresos del
gobierno proveniente de la inflacién mediante:

1 aM M 1 aM
R=—— = (—) ——no 7.1)
P d: P M dt
I 1 M .
En equilibrio pleno (con 5= (F)d; 7 = p = E), y el ingreso real

constante, el ingreso seria

R (1 il ) (M)'i 7.2)
TP di P : ’
que es producto de la “tasa de impuesto” 1/P dP/dt, por el “impuesto
base” (M/P)4,
Cuando existe un sistema bancario privado, el ingreso del gobierno
es:

1
Rs;=—R 7.3
o= )

donde K es el muitiplicador monetario, y los bancos captarian:

K-1
R,=—_R 7.4)
K

si se pueden ajustar las tasas de interés nominal sobre los préstamos a la
tasa de inflacién esperada. '

Si se supone un valor del multiplicador monetario alrededor de 2, el
gobierno captaria el 50% del ingreso total. El cuadro 5 muestra los
niveles de este ingreso como proporcion del ingreso real (al valor medio
trimestral de 1970), para disintas tasas de inflacién en equilibrio pleno.

Cuadro 5
INGRESOS DEL GOBIERNO PROVENIENTES DE LA INFLACION

13;‘ :; Saldo en

Aa

(triu:tr:) “:::i"‘ Ingresos B/Y

d
L3 o X

0.05 208.7 10.4 0.04
0.10 193.6 19+4 0.0T
0e20 166.5 33.3 0. 11
.30 143.3 43.0 014
0.40 123.2 49.3 0.16
0.50 10642 53.1 0.18
0.60 93.6 5642 Q.19
0.70 78.6 5540 0.18

0.80 67.7 54.2 0.18
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El ingreso para las tasas de inflacién entre 40% y 50% anuales, seria
alrededor del 10% del ingreso real.

Sin embargo , un ejercicio mis interesante es apreciar c6mo converge
el ingreso a un nuevo equilibrio, cuando las autoridades monetarias deci-
den efectuar un cambio en p de una vez por todas. La trayectoria de «
estimada en la seccién III permite derivar los datos incluidos en los
cuadros 6 y 7.

En el primer cuadro, se supone que p = = al 5% trimestral y las
autoridades monetarias incrementan p al 10% trimestral. El cociente
R/y, que era del 4%, sera del 8% en una situacion de equilibrio pleno.
Sin embargo, si se incrementara p en el trimestre R/y subiria a 8.5%
y después oscilaria hasta converger al nuevo punto de equilibrio. Esto
muestra que el gobierno obtendria inmediatamente un ingreso mds alto
al de la posicién de nuevo equilibrio.

El cuadro 6 muestra el ejercicio opuesto. Suponiendo que p = = =
0.20 por trimestre y que u se redujera al 5%. El cociente R/y, que era
de 13% declinard inmediatamente a 3%, y luego oscilard hasta que
alcance el nuevo equilibrio al nivel de R/y = 0.04.

La crisis monetaria implicard una reduccién sustancial en los gastos
publicos y si los costos son decrecientes de manera inflexible, afectara
directamente a la inversién publica al reducir la tasa de crecimiento. El
sistema bancario obtendria una parte de este ingreso que crecerd si =
aumenta (hasta el punto donde la elasticidad-costo de la demanda de
fondos fuera 1). Pero una crisis monetaria afectaria sus ingresos y,
dependiendo de su estructura de costos, probablemente algunos se irfan
a la bancarrota.

Pienso que estos argumentos son importantes para formular el caso
de “aproximaciones sucesivas” en vez de una “crisis monetaria”.

Por 1ltimo, como estd aumentando la participacion de los bonos indi-
zados en el activo total de las autoridades monetarias, el gobierno redis-
tribuye al pablico una parte de su ingreso proveniente de la inflacidn,
creando asi una trampa que convierte al impuesto inflacionario en su
propio destructor.

Cuadro 6
INGRESOS DEL GOBIERNO PROVENIENTES DE LA lNFLACI()N

u U = ufﬁb R Ry

Equilibrio inioial 0,05 0.050 0 160.6 8,03 0.040
0.05 0,050 0 160,6 8.03 0,040

0,10 0.066 0.034 166,1 16,60 0,085

0,10 . 0,082 0,018 169,0 16,91 0.086

0,10 0,097 0.003 169.6 16,96 0,087

0,10 0,111 -0.011 167.7 16.77 0,086

Equilibrio final 0.10 0.100 o 149.4 14.90 0,080
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VIII. MODELO EXPLICATIVO DEL SALDO NOMINAL DE PRESTAMOS
BANCARIOS

Antes que nada, es-evidente que un aumento en la base monetaria
debido al aumento en alguna de las partidas del activo de las autori-
dades monetarias, causard (los coeficientes multiplicadores constantes)
una elevacién de los préstamos bancarios debido al impacto que produce
sobre la oferta monetaria total y principalmente sobre los depdsitos
bancarios. Este incremento de los préstamos bancarios nominales no
depende del canal por el que se ha aumentado la base monetaria y basi-
camento se debe al aumento de la existencia monetaria.

Si la base monetaria aumenta debido al incremento en el monto de.
los préstamos del Banco de Brasil al sector privado, tendra lugar un
aumento en los dos efectos. El primero corresponde al efecto indirecto,
similar al que se explicoé antes como activo debido al aumento de la
base monetaria; el segundo corresponde- al efecto direcio para hacer
aumentar la base en si a través de préstamos del Banco de Brasil al sec-
tor privado.

De la misma forma, si se efectia un aumento en la base monetaria,
ya sea porque las autoridades monetarias hayan aumentado el limite
superior del redescuento comercial bancario, o porque hayan dejado
entrar al pafs reservas netas como resultado de operaciones financieras
entre brasilefios y bancos extranjeros, para efectos de préstamos al sector
privado, entonces tendra lugar el citado aumento en estos dos efectos,
el directo y el indirecto.

Las situaciones descritas en los dos parrafos anteriores, originan im-
pactos diferentes: por ejemplo, al causar un incremento en la base de-
bido al déficit fiscal. En este caso aumentardn los préstamos originados
por el incremento de la oferta monetaria inducida por el crecimiento
de la base.

Para desarrollar el modelo, hay que definir el total de préstamos ban-
carios en términos nominales:

L= L#8 4 L* 8.1)

donde L5 representa el saldo nominal de los préstamos bancarios co-
merciales y LP? representa el saldo nominal de los préstamos del Banco
de Brasil.

Desde luego que los bancos comerciales podrian expandir sus prés-
tamos hasta el limite de un cociente (1 — r) del total de depodsitos, al
cual se necesitarfa anadir:

a) el redescuento total, RD;

b) el saldo de los propios recursos de los bancos que la banca co-
mercial no quiere aplicar a otras partidas que no sean préstamos, K;

¢) la parte correspondiente a los recursos financieros extranjeros con-
vertidos a cruceiros que entran al pais a través de bancos comerciales,
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oF ., donde F, representa el total de la “balanza de pagos”, de los
que se obtiene:?

=(1—r) D?* 4+ RD + oF, = K 8.2)

El redescuento se adopta como un recurso del banco en el momento
que, debido a una situacién anormal por falta de efectivo, se ve obli-
gado a recurrir al Banco Central. Sin embargo, las autoridades mone-
tarias han permitido et uso de este instrumento con alguna flexibilidad,
creando asi dreas especiales con costos més bajos, deseando orientar
el crédito hacia algunos sectores como la agricultura, café, etc.

Las autoridades monetarias permiten a los bancos efectuar opera-
ciones en el extranjero adquiriendo recursos en divisas que se venden
al Banco Central para obtener cruceiros a cambio. Desde luego que un
superdvit en la balanza de pagos origina un incremento en la base
monetaria. Pero se necesita diferenciar del total de las reservas extran-
jeras netas aquellas operaciones financieras que efectian los bancos
brasilefios con los bancos extranjeros, para obtener recursos con los que
aumentan el monto disponible de cruceiros, para incrementar los prés-
tamos directos al sector privado. Este es el caso tipico de operaciones
como la “Resolucién 63” del Banco Central, la que en su mayoria es
causa de expansion en la base, pero al mismo tiempo también origina un
aumento directo en los préstamos al sector privado. Supdngase que F,
representa el total de recursos en moneda extranjera que ha entrado al
pais, y que una proporcién « de estos recursos entra a través de bancos
comerciales, lo que significa un aumento directo de préstamos. Si se usa
la expresién del multiplicador monetario se llega a:

= (M) + RD + aFz + K 8.3)

Se puede tomar el total de aplicaciones B, separando las operaciones
que no crean préstamos directos y escribir la base:

B=C,+ L? + RD + «F, + (1 —a)F, 8.4)

donde todos los simbolos han sido definidos. En forma simplificada:
By =Cy+ (1—a)F,yBy=L? 4+ RD +F,

1 Parte de los redescuentos, de la intermediacion en la entrada de reservas ex-
tranjeras y de los propios recursos de los bancos, pueden aparecer como efectivo,
y debe multiplicarse el segundo término del lado derecho de (8.2) por (1 — r’) donde
r es la “tasa de reserva” de estas partidas. Por lo tanto, se piensa que r’ es muy
pequefia y que no afecta el anlisis si se supone que es aproximadamente cero,
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Al multiplicar ambos lados por el multiplicador monetario, se obtiene:
LP% = (1—8) M—B; 8.5)

donde 8§ son filtraciones del multiplicador monetario.

La ecuacién (8.5) produce una forma para planear, dentro de un
presupuesto financiero, la politica de préstamos del Banco de Brasil. Su-
pongase que las autoridades monetarias tienen una estimacién acerca de
la entrada de reservas extranjeras netas. Si quieren aumentar los prés-
tamos del ‘Banco de Brasil al sector privado, aln tienen que reducir B,
que significa vender valores al sector privado para reducir el déficit en el
presupuesto y algunas otras hipétesis alternativas.

Para encontrar el total de la oferta de préstamos bancarios en térmi-
nos nominales, s6lo hay que substituir (8.3) y (8.5) en (8.1) para
obtener

.Bz:]
L=M |1—(1—35) — 8.6)
B

Si se suponen constantes los coeficientes multiplicadores, dado que
B, y B pueden aumentar a tasas diferentes, una vez que las autoridades
monetarias pueden cambiar los canales a través de los que inyectan
dinero a la economia, se concluye que la tasa de préstamos al total de
la oferta monetaria puede ser muy inestable y tener un comportamiento
basicamente dependiente sobre la composicién de la base monetaria.
Esta relacién sera:

L B,
—=1—(1-8)— 8.7
o (1-3) 2 )

que depende de la composicién de los requerimientos de las autoridades
monetarias. Si se supone una situacién de equilibrio en la que las tasas
de crecimiento monetarias son iguales a la tasa de aumento de los
precios, por lo que se mantiene constante la oferta monetaria real, el
sistema bancario real de préstamos podria aumentar si la tasa de incre-
mento de B. es mayor que la tasa de crecimiento de B. El control de la
composicién de la base monetaria, y su nivel, garantizan también el
control no sélo de la misma expansién monetaria, sino también del
cociente entre los préstamos bancarios y los medios de pago.

El anilisis del cuadro 4 arroja algunas indicaciones importantes.
Antes que nada, cuando en 1965 el gobierno intenté efectuar una re-
duccién mas alta de la tasa de expansién monetaria (interrumpida por
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la entrada de reservas liquidas extranjeras), se efectué una marcada
reduccion de la expansién de las tasas de préstamos del Banco de Brasil
al sector privado.

En 1965, el cociente de prastamos alcanzé su punto minimo mostrando
que en el intento de controlar la inflacién por medio de politicas mone-
tarias, las autoridades monetarias terminaron por originar un descenso
en la oferta real de préstamos en relacién al nivel que pudo haber
alcanzado.

En periodos recientes, la expansién base ha sido controlada por una
marcada reduccién en el impacto expansionario del déficit en el presu-
puesto y por operaciones de mercado abierto. Los elementos principales
en la expansién base han sido los préstamos del Banco de Brasil al
sector privado y en las reservas netas extranjeras, ambos para aumentar
los préstamos bancarios.

Para valorar el impacto originado por las reservas extranjeras sobre
los préstamos ordinarios de los bancos comerciales, se usara (L*)EC
como el miximo volumen que tales bancos podrian prestar si no con-
taran con las operaciones financieras en moneda extranjera; o sea:

(L*)5¢ = (1-r) D5¢ + RD

Con el inicio de la intermediacién regulada por la “Instruccién 63”
del Banco Central, estos recursos aumentaron y los bancos comerciales
pudieron incrementar sus préstamos en relacién con sus niveles ante-
riores. Si se admite que la proporcién de las reservas extranjeras netas
que entran al pais, explican el exceso real del préstamo sobre el maximo
prestable potencialmente, se obtiene:

L8 — (L*)5¢ = o F,

La grifica 4 y el cuadro 5 muestran una comparacién entre el exceso
de préstamos actuales sobre el maximo prestable potencialmente y el

Cuadro 7
INGRESOS DEL GOBIERNO PROVENIENTES DE LA INFLACION
u/P u
H " M- (roal) PT= R Ry
Bquilibrio inioial 0420 0,20 0 128.5 25,7 0,13
0420 0.20 4] 128.5 25.7 0,13
0.05 0.15 ~0.10 116.8 5.8 0,03
0.05 0,10 -0,05 11,2 5.6 0,03
0.05 0.06 -0.01 110.1 5.5 0.03
0405 0,03 0.02 12.3 5.6 0.03
Equilibrio final 0.05 0,05 ° 160.6 8.0 0,04
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Grifica 6
EXPANSION DE PRESTAMOS BANCARIOS Y RESERVAS
EXTRANJERAS NETAS
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Cuadro 8
ACERVO DE RESERVAS EXTRANJERAS Y PRESTAMOS BANCARIOS®

1 2 3
w (3) 4 5 6
1960 I 287.4 303.6 ~ 16,2 96
iI 30844 331.0 - 22,7 130
III 340,7 356.9 - 16,2 139
v 332.4 397.2 ~ 14,8 141
1961 I 394.3 41349 - 14.6 123 27
I 410,1 436,9 - 26,6 125 27
pass 444.7 472.2 - 2745 m . 41
v 50147 533.0 - 3.4 278 74
1962 I 56146 56446 - 3.0 231 59
II 553.6 596.9 - 3.2 219 54
III 651.6 656.6 25,0 181 37
w 775.0 780.6 - 5.6 192 4
1963 I 807.7 79746 10,2 215 57
i1 (5241 863,8 - 11,7 123 - 1
111 968, 936.5 3244 120 - 2
v 1 209,9 1 235,0 - 25,0 163 29
1964 I 1 36746 1 .336,4 31.2 147 17
1T 1.995.4 1.633,3 - 38,0 121 - 14
III 1951.6 1.909,7 41.9 175 73
w 2 215.,9 2 333.0 -114.1 276 253
1965 I 2 3071 2 452,0 - 64.9 367 421
ir 2 34844 2 905.4 57.0 453 589
IIT 3 430.3 3 398.1 32,2 538 737
iv 3 939.1 4 222,86 -283,7 625 930
1966 1 3 953.6 3 928,17 24,9 323 393
I 4 221.3 4 363.7 -147.4 358 337
IIT 4 519.2 4 567.2 - 43.0 363 343
v 4 395.0 5 058.0 -163.9 352 324
1567 I 5 007.0 5.043,9 - 41.9 343 326
I1 6 016.6 6 371,38 -35542 216 - 19
111 6 003,2 7 252.1 228.9 174 - 133«
v 8 950.0 ¢ 8.347.4 -295.9 146 ~ 209
1968 I 8 847.5 9 087.2 ~230,8 254 139
II 16 010,11+ 10 218,2 ~208,1 154 - 183
III 11 404, 7~ 11 705.1 ~250,4 194 ~- 30
v 12 813,14 12 383.5 429.6 . 200 - 1n
S1969 1 13 387.0 13 062,0 325,0 239 145
1T 14 453.0 14 089,0 _ 364.0 319 467
111 15 862,0 14 826,0 1 037.0+ 448 1 101
Iv 18 114.0 16 621.0 1 493.0 600 1 650
1970 I 19 141,0 17.170,0 1 871.0 794 2 503
I 21 007,0 18 879.0 2 128,04+ 892 2 954
111 22 454,0 19 590,0 2 864,0 813 2 867
v 24 207.0 21 537.0 2 750,0 962 3 299

* Los valores que aparecen en las columnas corresponden a:
1. Periodo :
2. Préstamos de los bancos comerciales
3.1 —re —r) DP°+ R
4. (A) — (B)
5. Reservas extranjeras netas (en millones de délares)
6. Reservas extranjeras netas (en millones de cruceiros)
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saldo de la reserva liquida extranjera en cruceiros. Hasta 1964 no se
encuentra la presencia de exceso de préstamos de la banca comercial
sobre el maximo prestable potencialmente permisible; en el mismo pe-
riodo, la presién expansionaria de las reservas netas extranjeras fue muy
reducida.

Durante 1965 se empez6 a encontrar algunas perturbaciones. Antes
que nada, se originé una reduccion -en los préstamos reales sobre el
maximo prestable potencialmente permisible, probablemente debido a
requerimientos alternativos ofrecidos a bancos comerciales.!*

En segundo lugar, las reservas netas fordneas crecieron marcadamen-
te sin acusar el incremento correspondiente en los préstamos ordina-
rios de la banca comercial. Lo que ocurrid fue que en 1965 estaba
operando la “Instruccién 289” del Banco Central, la que permitié ope-
raciones financieras entre empresas nacionales y extranjeras sin la me-
diacién de los bancos comerciales. Claramente se nota la existencia
de una expansién en el crédito al sector privado (o més especifica-
mente, a las empresas con acceso al mercado internacional de capital)
que sin embargo no se canalizé a través de bancos comerciales.

En 1968 se observa un cambio en las reservas extranjeras, nueva-
mente sin nigan efecto visible sobre los préstamos bancarios debido a
que estaba todavia en vigor la “Instruccion 289”. Indefectiblemente,
esto se efectiia con una total contraccion del crédito. En 1967, la “Ins-
truccién 289 se restringié gradualmente y las operaciones internacio-
nales financieras comenzaron a ser reguladas mediante la “Instruccién
63” del Banco Central.’? De ahi en adelante un banco brasilefio podria
ser siempre mediador en operaciones para canalizar dinero obtenido
por venta de moneda extranjera a las autoridades monetarias.

Resulta facil observar que con el crecimiento de reservas extranje-
ras, se registra siempre un crecimiento paralelo en el exceso de prés-
tamos reales sobre el maximo potencialmente prestable, cuando éstas
operaciones no estaban presentes. El impacto de este instrumento pue-
de analizarse por el hecho de que al final de este periodo los recursos
alcanzaban ya 10% del saldo de préstamos de los bancos comerciales
al sector privado.

Al combinar los resultados de los cuadros 4 y 5, se observa que
el cambio en los canales de inyeccién de moneda en la economia fue el
punto bésico para cambiar la tasa de préstamos de la oferta monetaria.

Al principio de la practica de indizacién, hay evidencias de que las autoridades
monetarias sobrevaloraron algunas partidas financieras y que resulté méas atractivo
de lo esperado. Me refiero especificamente a la “Resolucién 21” del Banco Central
y aunque no hay datos para verificar esta hipétesis, es muy probable que los
bancos hayan “huido” de los préstamos, recurriendo voluntariamente a los bonos.
Otroc mecanismo que pudo haber actuado con el mismo objetivo fue la imposicién
de efectuar una revalorizacién de partidas, a lo que se ofrecié la alternativa de
comprar bonos de tesoreria.

¥ La “Instruccién 289” se aboli6 finalmente en 1969.
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En la medida en que el incremento de la oferta de préstamos tuvo
alguna importancia para incorporar la politica de reduccion gradual
de la tasa de expansion monetaria (asi como de la inflacién) y, mien-
tras se apoyara el nivel de crecimiento de la actividad, se concluye
que esto era importante para lograr los objetivos fijados antes en el
programa de estabilizacion brasilefio.

IX. OFERTA DE PRESTAMOS REALES

De (8.6) se obtiene

L—M[z (I 8)B2:| 9.1)
P PL "B '

que muestra que los préstamos reales del sistema bancario al sector
privado dependen del comportamiento del saldo en efectivo real, de los
coeficientes del multiplicador monetario y de la composicién de la base
monetaria.

En un trabajo anterior se mostré que r y h reaccionan muy poco
a los cambios en Y y a las tasas de interés, y que el elemento domi-
nante que explica los cambios en & son los requerimientos de reserva
obligatoria.’* Como (M/P) es (en el largo plazo) una funcién estable
del ingreso real y el costo de la retencién monetaria:

M—fYE 9.2
_I;'—(:) -)

con f’y >0y f.<0,si By y B crecen a la misma tasa, los préstamos

reales presentarin el mismo comportamiento de los saldos reales en
efectivo. Si estamos interesados en una trayectoria de equilibrio de L/P
se puede substituir (9.2) por (9.1), recordando que:

E=zn=p—nyy

donde » = dmé/dy y v = dy/dt, se obtiene

L .
—=f{)708”,'#—1)7}{1——(1——8) 9.3)

Bso €% }
P

B, e't
donde b, y b son las tasas de crecimiento de B, y B.
En la gréfica 7 la curva LyL, muestra la relacién entre L/P y p

B Véase Pastore -[1973]
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'Grifica 7
OFERTA DE PRESTAMOS DE EQUILIBRIO PLENO

L
P

‘ MiF 1: /“o:”o /‘;7[

cuando. b, = b = p y y es constante. En este caso, la reduccién gra-

dual en p genera un aumento L/P a lo largo de la curva LoL,. Si

by < b =y, la curva LL ird ascendiendo gradualmente y la trayectoria
de crecimiento de L/P llegard eventualmente a una posicién entre los

puntos a y c.

Una crisis monetaria (aun cuando se mantenga la misma compo-
sicion de la base monetaria) producird una reduccion de préstamos
reales al sector privado. Si esta crisis se efectia a través de una reduc-
cién en B; comparada con B,, la curva LL girard en forma descendente
y los ciclos en L/P serin de mas amplitud que en M/P.

Si las autoridades monetarias tienen como meta gradualmente la in-
flacién sin fluctuaciones sustanciales en M/P y L/P, tendran que:

a) reducir u gradualmente para acercarse lo més posible a la trayec-
ria de equilibrio de M/P;

b) cambiar la composicién de las partidas desplazando LL a la dere-
cha lo que puede hacerse al reducir las presiones del déficit fiscal,
aumentando la participacién de LP5, redescuentos y en la base mo-
netaria total.
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